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INTRODUZIONE 
Negli ultimi anni, con l’avvento della crisi economica e finanziaria le difficoltà nel 
rispetto delle scadenza dei crediti sono aumentate, pertanto si è sempre più cominciato a 
parlare dei non - performing loans (NPL), cioè crediti problematici e di difficile 
riscossione e recupero. 
I crediti non performanti non devono essere visti solo come un problema, ma anche come 
un’opportunità da cui ripartire. Attualmente il numero di players nel mondo dei NPLs è 
ancora limitato, con nuove regole e con prezzi di cessione tutto sommato ancora 
convenienti, ciò rappresenta un’opportunità di business e con esso l’attività di credit 
servicing, le cui dimensioni sono destinate a crescere nei prossimi anni. 
Nel primo capitolo di questo lavoro daremo un inquadramento normativo, anzitutto 
classificando e descrivendo l’oggetto del nostro lavoro, nonché i crediti deteriorati; 
successivamente vedremo i noti Accordi di Basilea, soffermandoci sui requisiti 
patrimoniali che via via si sono modificati andando a garantire una miglior gestione. 
Precisiamo fin da ora che i crediti deteriorati rappresentano un grande assorbimento di 
patrimonio per le banche, pertanto ridurre la quantità in portafoglio permette da un lato 
di ridurre il rischio di credito, ma aspetto ancora più importante è la riduzione del 
patrimonio di vigilanza da dover accantonare.  
Il primo capitolo proseguirà analizzando le regolamentazioni volte a prevenire il 
deterioramento dei portafogli, e la presentazione delle recenti normative volte ad 
aumentare la velocità di circolazione del credito. 
L’obiettivo del secondo capitolo è quello di dare un quadro dei modelli di gestione del 
rischio di credito, senza entrare troppo nel merito della redazione degli stessi. I modelli 
possono essere qualitativi o quantitativi, multivariati o univariati, insomma sono 
moltissimi e ogni azienda valuta e personalizza quello che più si adatta alla propria 
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struttura, agli ideali e ai dati di cui dispone. Avere un modello efficace ed efficiente vuol 
dire avere sotto controllo la propria attività. L’implementazione di un tale sistema non è 
semplice e richiede notevoli studi. In generale sono da preferirsi i sistemi quantitativi (si 
basano su valori numerici) e multivariati (tengono conto di un pacchetto informativo 
maggiore). 
Nel terzo capitolo andiamo ad analizzare i metodi che possono essere utilizzati per la 
gestione dei crediti deteriorati, dai più innovativi ai più conosciuti e tradizionali, 
soffermandoci in particolare sui primi potendo essere la soluzione ai problemi delle 
banche italiane. Tra gli strumenti più innovativi ci soffermeremo in particolare sulla 
cartolarizzazione con attenzione alla recente garanzia statale (GACS), e il Fondo Atlante 
che se riesce nel suo intento potrebbe essere la soluzione a tutti i problemi, ma se fallisse 
potrebbe peggiorare la situazione del mercato dei deteriorati del nostro paese. 
Infine nel quarto capitolo vogliamo aprire il ventaglio dei deteriorati e concentrarci su un 
settore particolare, quello del leasing. Approfondiremo il leasing immobiliare che viene 
ritenuto quello più interessante in termini di gestione e consistenza. I metodi di gestione 
sono pressappoco gli stessi utilizzati dagli altri settori. Ci soffermeremo sui numeri, sulle 
procedure, sui tempi e tassi di recupero di questo segmento di mercato per darne un 
quadro generale. 
Infine, dopo questa presentazione del settore guarderemo in particolare una società che 
opera in tale ambito: UniCredit Leasing spa. Analizzeremo prima la consistenza del suo 
portafoglio deteriorato, cercheremo poi di capire come questo viene gestito e come il 
rischio viene misurato. 
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CAPITOLO 1: QUADRO NORMATIVO 
In ambito normativo sono state apportate notevoli modifiche, da un comunicato stampa 
del Consiglio dei Ministri1 si evince: “Tutte le misure muovono da un principio 
comune: un’azienda con problemi rischia di trascinare con sé altre imprese (fornitori di 
beni e servizi e intermediari finanziari) continuando a contrarre obbligazioni che non 
potrà soddisfare. Affrontare tempestivamente i casi di crisi aziendale consente di limitare 
le perdite del tessuto economico, sia nella dimensione strettamente imprenditoriale sia 
sul piano finanziario”. 
Infatti le recenti riforme hanno degli obbiettivi chiari: la liberazione del debitore e il 
soddisfacimento del creditore, questo permette un minor carico giudiziario e inoltre un 
mercato meno carico di deteriorati sarà più libero di sostenere la crescita. 
Pertanto prima di andare a vedere come operativamente avviene la gestione degli NPL è 
necessario darne un inquadramento normativo. 
1.1 Classificazione dei crediti deteriorate 
La Circolare di Banca d’Italia n. 272 del 30 luglio 2008 (Fascicolo «Matrice dei conti») 
ha lo scopo di definire le attività deteriorate. Nel 7° aggiornamento del 20 gennaio 20152 
vengono abrogate le nozioni di esposizioni incagliate e di esposizioni ristrutturate, mentre 
fa riferimento ai concetti di Non-Performing Exposures che sono suddivisi nelle seguenti 
categorie: 
 Sofferenze (Bad Loans): esposizioni nei confronti di un soggetto in stato di 
insolvenza (anche non accertato giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente 
equiparabili, indipendentemente dalle eventuali previsioni di perdita formulate 
                                                 
1 Comunicato stampa del Consiglio dei ministri n.69 del 23 Giugno 2015 
2 Il testo integrale della Circolare è disponibile sul sito web della Banca d’Italia nella pagina: 
http://www.bancaditalia.it/ compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/circolari/c272/index.html 
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dalla Banca. Si fa riferimento al concetto di workout, che in letteratura può avere 
diverse definizione, qui viene riportata quella sostenuta da Claudio Scardovi, 
pertanto intendiamo quella scienza e arte che massimizza il potenziale valore di 
recupero in caso di crediti non performing3. 
 Inadempienze probabili (unlikely to pay): esposizioni, diverse dalle sofferenze, 
rispetto alle quali la Banca ha giudicato l’improbabilità che il debitore adempia 
integralmente (in linea capitale e/o interessi) alle proprie obbligazioni creditizie, 
senza il ricorso ad azioni quali l’escussione delle garanzie. 
 Esposizioni scadute e/o sconfinati deteriorati (Past Due): esposizioni 
deteriorate diverse da quelle classificate tra le sofferenze o le inadempienze 
probabili che alla data di riferimento della segnalazione sono scadute o sconfinate 
da oltre 90 giorni con una soglia di scaduto su esposizione superiore al 5%. 
FIG.1 - Finanziamenti deteriorati in Italia al 31 Marzo 2016 
 
FONTE: Dati di Banca d’Italia 
 La normativa vigente introduce, oltre alla nozione di Non-Performing Exposures 
(NPE), anche quella di Forbearance (esposizioni oggetto di concessioni) ovvero misure 
che costituiscono delle modifiche alle originali condizioni contrattuali o un 
                                                 
3 “Holistic Active Management of Non-Performing Loans”, Claudio Scardovi, Springer International 
Publishing Switzerland 2016: pag. 1 
€ in mld
Sofferenze Lorde 196
inadempienze probabili 125
finanziamenti scaduti o 
sconfinati 12
Totale Crediti deteriorati 333
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rifinanziamento, totale o parziale, concesse all’impresa cliente per le sue difficoltà 
finanziarie, che potrebbero portare in perdita il finanziatore, pertanto queste misure 
vengono concesse anche prima dell’inadempienza del cliente. 
Le Forbearance riguardano le categorie delle esposizioni deteriorate (“Non performing 
exposures with forbearance measures”) e delle esposizioni in bonis (“Forborne 
performing exposures”), possiamo quindi dire che le forborne exposures sono una misura 
trasversale sia agli stati non performing che ai crediti in bonis. 
FIG.2 - La suddivisione delle esposizioni e la trasversalità dei forborne 
FONTE: Propria 
In merito alla cessazione della classificazione nella categoria forborne, l’ITS 
(Implementing Technical Standards) fornisce i criteri puntuali, che devono essere 
verificati tutti contemporaneamente: 
 Il contratto deve essere considerato performing, incluso il caso in cui è stato 
riclassificato dalla categoria del non-performing dopo un’analisi della condizione 
finanziaria del debitore che abbia mostrato che non ricorrono più le condizioni per 
essere considerato non-performing; 
 È trascorso un periodo minimo di osservazione (probation) di 2 anni dalla data in 
cui l’esposizione forborne è stata considerata performing; 
Esposizioni Performing Esposizioni Non Performing 
BONIS PERFORMING 
• 0-90 giorni di 
scaduto 
• Nessun evento di 
default 
ESPOSIZIONI SCADUTE 
E/O SCONFINATI 
DETERIORATI 
• Esposizioni con giorni di 
scaduto >90  
• Nessun altro evento di 
default 
INADEMPIENTE 
PROBABILI 
• Esposizioni con eventi 
di default  
• Non classificati in 
workout 
SOFFERENZE 
Workout 
Forborne Performing 
Exposures 
Non performing exposures with forbearance measures 
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 Sono stati effettuati regolari pagamenti di ammontare significativi della quota 
capitale o degli interessi almeno durante metà del periodo di verifica; 
 Alla fine del periodo di osservazione nessuna delle esposizioni del debitore è 
scaduta per più di 30 giorni. 
Mercati e autorità di regolamentazione sembrano propensi a far coincidere NPE (Non-
Performing Exposures) e NPL (Non-Performing Loans), mentre banche e governi sono 
di parere opposto. Secondo l’EBA una banca deve classificare un’esposizione come NPL, 
senza tenere conto di eventuali garanzie (reali o personali), quando ritiene che il debitore 
non sia in grado di ripagarla totalmente, indipendentemente dalla presenza di importi 
scaduti e non pagati, oppure quando è scaduta da più di 90 giorni e soddisfa i criteri di 
significatività definiti a livello nazionale4. 
1.2 Gli accordi di Basilea 
A seguito dello sviluppo del libero mercato concorrenziale il rapporto banca-impresa ha 
mostrato rilevanti debolezze, che se non affrontate tempestivamente avrebbero potuto 
provocare effetti negativi su tutto l’assetto bancario. Per far fronte a questa problematica 
si ebbe a partire dal 1988 un primo accordo sui requisiti patrimoniali minimi delle Banche 
(Basilea 1), sviluppato nel corso del tempo fino ai giorni d’oggi dove dal 1° Gennaio 2019 
andrà a regime Basilea 3 entrata in vigore il 1° Gennaio 2014. Le sue misure sono volte 
a favorire un graduale adeguamento delle strategie operative delle banche ed evitare 
ricadute sulla ripresa economica. 
Il Comitato della supervisione bancaria ha sede a Basilea, in svizzera ed ha lo scopo di 
armonizzare la normativa sulla vigilanza a livello europeo, oltre naturalmente a rendere 
il sistema più solido e stabile.  
                                                 
4 La definizione di esposizioni deteriorate (non‐ performing) e oggetti di concessioni (forberance) nelle 
regole EBA e nell’Asset Quality Review, in Rapporto sulla Stabilità finanziaria, n. 1, maggio 2014. 
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Con Basilea 1 cambiò lo schema di vigilanza che passò da un approccio strutturale ad un 
miglior approccio di tipo prudenziale, pertanto si ebbe l’introduzione dei requisiti 
patrimoniali. 
Basilea 3, migliorando l’impianto delle precedenti versioni (Basilea 1 e 2), ha promosso 
un sistema bancario più robusto innalzando i parametri di liquidità al fine di evitare: 
 L’eccessiva assunzione di rischi da parte degli operatori 
 Fronteggiare una nuova eventuale crisi economica 
 Assorbire shock derivanti da tensioni finanziarie ed economiche 
(indipendentemente dalla loro origine) riducendo in tal modo il rischio di contagio 
del settore finanziario all’economia reale. 
Le nuove regole riguardano sia la regolamentazione microprudenziale, ossia a livello di 
singole banche, che la dimensione macroprudenziale affrontando i rischi sistemici che 
possono accumularsi nel settore bancario, così come l’amplificazione prociclica di tali 
rischi nel tempo. Entrambi gli approcci di vigilanza, micro e macroprudenziale, sono 
chiaramente interconnessi, poiché una migliore tenuta a livello di singole banche riduce 
il rischio di shock di portata sistemica.  
Un elemento chiave introdotto con Basilea III è dato dal miglioramento della qualità del 
capitale di una banca, al fine di evitare un’eccessiva esposizione al rischio da parte delle 
istituzioni finanziarie, evitando un loro fallimento. Già con Basilea I venne definito il 
coefficiente di solvibilità (il patrimonio di vigilanza5 doveva essere almeno l’8% delle 
attività ponderate per il rischio (RWA)), ma con una notevole nota dolente: il capitale 
minimo dipendeva dall’ammontare dell’attività svolta e non dall’effettivo rischio, in 
quanto il sistema di ponderazione era notevolmente standardizzato. 
                                                 
5 Il Patrimonio di Vigilanza (PV) risulta differente rispetto al patrimonio in senso civilistico, in quanto 
diverso è lo scopo; nel nostro caso vogliamo individuare le fonti che sono sempre a disposizione per coprire 
il rischio 
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Nel 2007-2008 con l’avvento della crisi dei muti subprime, anche la regolamentazione di 
Basilea 2 risultò fragile e fu necessario intervenire sui requisiti patrimoniali e migliorare 
la quantificazione dei rischi di mercato e di controparte, il modello matematico non viene 
più applicato alle macroclassi, ma a ciascun cliente. 
Inoltre notata la criticità nel calcolo del RWA vennero posti alcuni cambiamenti nella 
normativa successiva: le banche più grandi erano incentivate ad utilizzare sistemi interni 
(vagliati da Banca d’Italia), mentre quelle di più piccole dimensioni (attivo consolidato o 
individuale inferiore ai 3.5 miliardi di euro) continuavano ad utilizzare il sistema 
standardizzato, ma tenuto conto dei rating calcolati da agenzie specializzate. 
Prima di giungere all’emanazione dei Basiela 3 ci fu Basilea 2,5 volta a regolare il 
problema principale della crisi: la cartolarizzazione. 
Nell’evoluzione di Basilea il concetto di indicatore è rimasto il medesimo, ma sono stati 
modificati i valori al suo interno, ovvero i rischi da prendere in considerazione. 
Secondo la più recente emanazione, il patrimonio di vigilanza è composto da: 
• Patrimonio di base o Tier 1 (in grado di assorbire le perdite in condizioni di 
continuità d’impresa - ongoing concern):  
o Patrimonio di qualità primaria (Common Equity Tier 1);  
o Tier 1 aggiuntivo.  
• Patrimonio supplementare o Tier 2 (in grado di assorbire le perdite in caso di crisi 
- gone concern). 
• Viene eliminato il Tier 3 perché le autorità di vigilanza si sono rese conto che 
“annacquava” il capitale. 
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Vengono date delle precisazioni su quella che deve essere la composizione del 
patrimonio: 
• il patrimonio di base deve essere pari, in qualsiasi momento, ad almeno il 6,0% 
delle attività ponderate per il rischio; 
• il Tier 1 deve essere costituito in misura preponderante da azioni ordinarie e 
riserve di utili non distribuiti (common equity); 
• il Common Equity Tier 1 deve essere pari, in qualsiasi momento, ad almeno il 
4,5% delle attività ponderate per il rischio;  
• il patrimonio di vigilanza totale (patrimonio di base più patrimonio 
supplementare) deve essere pari in qualsiasi momento ad almeno l’8% delle 
attività ponderate per il rischio; 
• Si continua a valutare i contingent capital bonds (obbligazioni che si trasformano 
automaticamente in capitale nel caso di bisogno). 
Nell’indicazione delle percentuali su indicate si evidenzia un’ulteriore importante 
cambiamento rispetto alla prima emanazione, infatti in Basilea 1 si prevedeva che il 
patrimonio di vigilanza fosse dell’8%, senza precisare le percentuali per i singoli Tier. 
Con la nuova normativa le banche dovranno anche mantenere un capital conservation 
buffer calibrato al 2,5% e costituito da patrimonio di qualità primaria per fronteggiare 
futuri periodi di stress. Pertanto, in periodi normali le banche dovranno portare 
complessivamente il proprio common equity ad almeno il 7%. 
È stato inoltre calibrato il buffer anticiclico di capitale in un intervallo dello 0-2,5% che 
prevede l’accantonamento anticiclico costituito nei periodi di rapida espansione del 
credito aggregato, a giudizio delle autorità nazionali, qualora la crescita accentui il rischio 
sistemico. Viceversa, il capitale accantonato in questo buffer potrebbe essere utilizzato 
nelle fasi di contrazione del ciclo. Pertanto non è legato alla normale attività. 
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FIG.3 - Qualità e livello del capitale: confronto tra Basilea 2 e Basilea 3 
 Patrimonio di vigilanza   Basilea 2 Basilea 3 
Common equity (o core tier 1) 
Min 2% 4,50% 
Conservation buffer   0-2,5% 
Totale   7% 
Tier 1 
Min 4% 6% 
Totale 6% 8,50% 
Capitale (Tier 1 + Tier 2) 
Min 8% 8% 
TOTALE 8% 10,50% 
Macro-prudential  Counter-cyclical Buffer   0-2,5% 
FONTE: Propria 
Con Basilea 3 si mantengono i Pilastri introdotti già con Basilea 2: 
• Pillar 1 – Requisiti patrimoniali: determinazione dei requisiti patrimoniali per 
fronteggiare i rischi dell’operatività della banca, calcolo sempre più precise e 
correlate al rischio reale; 
• Pillar 2 – Vigilanza: regole di controllo prudenziale dell’adeguatezza 
patrimoniale: le autorità valutano i processi di misurazione del rischio e di 
allocazione del capitale; 
• Pillar 3 – Trasparenza: Controllo del mercato: le banche devono essere più 
trasparenti, informando il mercato sui profili di rischio e sulla congruità 
patrimoniale. 
Come detto poc’anzi le misure previste da Basilea 3 dovranno andare a regime entro il 1° 
Gennaio 2019. Come esplicato nella figura che segue è previsto un implementazione 
graduale. 
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FIG.4 - Fasi di integrazione di Basilea 3 
 
FONTE: Basel Committee on Banking Supervision – Bank for International Settlements 
Altro elemento importante introdotto con Basilea: si vuol far sì che le banche dei paesi 
aderenti devono detenere risorse patrimoniali sufficienti a coprire il rischio derivante 
dagli affidamenti concessi alla clientela, a tal fine sono stati elaborati due requisiti minimi 
per la liquidità delle fonti di finanziamento, allo scopo di conseguire due obiettivi distinti 
ma complementari: 
• Liquidity Coverage Ratio (LCR): ha l’obiettivo di rafforzare la solidità di breve 
termine (un mese) del rischio di liquidità delle banche, assicurandosi che esse 
siano in possesso di attività liquide di elevata qualità, capaci di fronteggiare 
situazioni di stress acuto. 
• Net Stable Funding Ratio (NSFR): ha l’obiettivo di rafforzare la solidità di più 
lungo termine (un anno) per far sì che le attività e le passività presentino una 
congruità nella struttura per scadenze. 
Quanto abbiamo visto pone dei limiti all’attività della Banca, un ulteriore elemento 
aggravante è il leverage ratio: il rapporto tra il patrimonio di base e l’esposizione totale 
della banca non deve essere inferiore al 3%.  
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Secondo le indicazioni fornite dal Comitato di Basilea, la valutazione del rischio di 
credito può essere effettuata dalla banca con tre diverse metodologie (che vedremo nei 
prossimi paragrafi): 
 Metodologia standard (Standardized Approach) 
 Metodologia IRB Foundation 
 Metodologia IRB Advanced 
I non-performing loans, data la loro natura, appesantiscono i bilanci delle banche e 
pongono limiti all’operatività bancaria in quanto chiedono un maggior accantonamento 
di capitale al fine di rispettare i requisiti imposti dalle autorità. 
L’obbligo di aumentare la solidità patrimoniale ha spinto ad attuare iniziative di 
sospensione dei dividendi, di fissazione di un limite alle retribuzioni e all’emissione di 
stock options, ma lo strumento più efficace pare essere quello che mira alla diminuzione 
delle attività ponderate per il rischio (RWA), nonché la cartolarizzazione, che permette 
di alleggerire i bilanci di crediti deteriorati, e quindi liberare capitale da poter impiegare 
nell’attività. 
1.2.1 Metodologia standard (Standardized Approach) 
Il metodo standard per la valutazione del rischio si basa sulla suddivisione delle 
esposizioni in classi chiamate “portafogli”, e per ciascuno sono previsti coefficienti di 
ponderazione diversificati in funzione del rating della controparte o del garante. Il rating 
è esaminato da agenzie esterne riconosciute dalle Autorità di vigilanza. 
Questo sistema viene utilizzato da quelle banche che trovano gli altri sistemi troppo 
costosi, o non hanno le capacità adeguate per farlo al loro interno. 
Lo svantaggio è che i coefficienti di misurazione del rischio sono molto prudenziali, 
soprattutto per le esposizioni che non presentano un rating esterno (viene applicato il 
coefficiente di ponderazione del 100%). 
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FIG.5 - Coefficienti di ponderazione previsti da Basilea 
Rating Amministrazioni 
centrali e 
banche centrali 
Intermediari 
vigilati 
opzione 16 
Intermediari 
vigilati 
opzione 27 
Intermediari vigilati 
opzione 2 (con 
maturity <=3 mesi) 
Imprese 
tra AAA e AA- 0% 20% 20% 20% 20% 
tra A+ e A- 20% 50% 50% 20% 50% 
tra BBB e 
BBB- 
50% 100% 50% 20% 100% (da 
BBB+ a BB-) 
tra BB+ e B- 100% 100% 100% 50% 150% Minore 
di BB- Minore di B- 150% 150% 150% 150% 
Non Rating 100% 100% 50% 20% 100% 
FONTE: Rielaborazione propria 
Per la banca avere un portafoglio con molti crediti a basso rischio vuol dire avvicinarsi 
velocemente a valori minimi degli indicatori, se però le misurazioni sono molto 
prudenziali queste richiedono accantonamenti di capitale maggiori provocando gli effetti 
visti poco sopra. 
1.2.2 Metodologia IRB Foundation e Advanced 
In alternativa al metodo standard le banche possono utilizzare il metodo IRB8 che si 
distingue in IRB Foundation (metodo di “base”) e IRB Advanced (metodo “avanzato”). 
L’utilizzo di entrambi i metodi è condizionato all’autorizzazione della Banca d’Italia, 
previo la verifica di requisiti organizzativi e quantitativi, in particolare deve valutare che 
la banca abbia le capacità organizzative, professionali, informative e procedurali adatte. 
Ovviamente per l’IRB advance le capacità richiese sono superiori rispetto all’IRB di base. 
                                                 
6 Prevede che a tutte le banche con sede in un dato paese, indipendentemente dal loro eventuale rating 
esterno, sia attribuita la ponderazione di cui alla categoria immediatamente meno favorevole (ad esclusione 
di quelle con rating inferiore a “B-”) rispetto a quella assegnata ai crediti verso il governo del paese in 
questione. 
7 Basa la ponderazione del rischio sui rating specifici assegnati alle singole banche da istituti esterni di 
valutazione del merito creditizio, applicando una ponderazione del 50% a quelle prive di rating. 
8 Internal Rating-Based 
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A differenza del metodo standard, l’IRB prevedere la valutazione interna della 
ponderazione del rischio. In particolare si rilevano tre fattori principali: 
• Componente del rischio di inadempimento della controparte (vedremo a riguardo 
PD, LGD, EAD e M); 
• Gli standard minimi, organizzativi e quantitativi, che devono essere rispettati per 
l’applicazione del sistema IRB; 
• I requisiti patrimoniali, espressi dalla trasformazione delle componenti del rischio 
in attività ponderate per il rischio. 
Vediamo più nel dettaglio le componenti del rischio connesso all’inadempimento: 
• Probabilità di default (Probability of default - PD): probabilità che la controparte 
passi allo stato di default in un orizzonte temporale di un anno; 
• Tasso di perdita in caso di default (Losses Given Default - LGD): valore atteso 
del rapporto, espresso in termini percentuali, tra la perdita a causa del default e 
l’importo dell’esposizione al momento del default; 
• Esposizione al momento del default (Exposure at Default - EAD): il valore delle 
attività di rischio per cassa e fuori bilancio; 
• Scadenza effettiva (Maturity - M): media delle scadenze contrattuali dei vari 
pagamenti, ciascuna ponderata per il proprio importo. 
 
Con il sistema di rating interno di base viene stimato internamente solo la PD, mentre per 
gli altri parametri si usano valori regolamentari. Per il sistema avanzato tutte le variabili 
vengono calcolate internamente. 
Affinché il sistema esprima l’effettiva rischiosità si ritiene necessario monitorarlo e 
aggiornarlo con cadenza almeno annuale. A differenza del sistema esterno, con il sistema 
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interno, se adeguatamente implementato, si evidenzia l’esatta valutazione del rischio di 
perdita e di conseguenza si hanno congrui accantonamenti; inoltre si possono incorporare 
informazioni supplementari che solitamente non sono a disposizione delle agenzie di 
rating (es. il monitoraggio dettagliato dei conti bancari del debitore e la conoscenza 
puntuale delle garanzie). 
Ovviamente la gestione di un sistema interno comporta un aumento di costi interni, è 
necessario pertanto che la singola banca effettui valutazioni sul rapporto costi-benefici 
per scegliere la strategia più coerente con la specifica attività. 
1.3 Come prevenire il deterioramento del portafoglio crediti 
Attualmente un grosso problema che affligge il settore finanziario è relativo all’enorme 
portafoglio di crediti deteriorati, che in Italia corrisponde al 15%9 del portafoglio crediti 
complessivo. Bisogna però pensare anche al futuro, e quindi, oltre a munirsi di strumenti 
idonei a fronteggiare i crediti già deteriorati, bisogna individuare strumenti capaci di 
abbattere la loro creazione. “Prevenire è meglio che curare”. 
È importante osservare inoltre che negli ultimi anni le banche concedono un numero 
minore di prestiti alle imprese effettuando maggiori controlli, pertanto in generale il 
numero di crediti deteriorati tenderà evidentemente a diminuire. 
Vediamo a riguardo alcune importanti normative che sono state implementate. 
1.3.1 IFRS 9: principali impatti nella gestione degli NPLs 
Nel dicembre del 1998 l’International Accounting Standards Board (IASB), Organismo 
responsabile dell’emanazione dei principi contabili internazionali, ha emanato 
il Principio Contabile IAS 39 che si occupa della definizione dei principi per la 
rilevazione, valutazione e informativa di bilancio degli strumenti finanziari e non 
                                                 
9 Dati della World Bank 2015  
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finanziari. Tali principi contabili saranno sostituiti dall’IFRS 9 a partire dal 1° Gennaio 
2018 in quanto durante l’attuale crisi finanziaria ci si è resi conto che i principi IAS 
avevano una serie di negatività. 
Il regolatore, sia nazionale che europeo, si è espresso in un’ottica di anticipazione e 
prevenzione delle anomalie, e anche i nuovi principi contabili sono stati sviluppati in 
quest’ottica forward looking. 
La versione finale dei principi contabili IFRS risale a Luglio 2015 e a differenza della 
normativa precedente prevede la suddivisione dei crediti in tre categorie: i crediti 
performing (stage 1) e crediti non performing (stage 3), presenti anche precedentemente, 
e introduce i crediti “buoni a metà” (stage 2), ovvero quelli per i quali il credito non ha 
evidenziato negatività, risulta pertanto performing, ma ha subito un deterioramento. Per 
tale categoria, come già accade per quelli deteriorati, andranno effettuati degli 
accantonamenti in base alle perdite attese, tenuto conto di alcuni parametri specifici. Già 
oggi gli istituti effettuano gli accantonamenti su interi portafogli di crediti “buoni a metà”, 
in futuro gli accantonamenti dovranno essere effettuati su ogni singolo credito10. 
Gli IAS 39 permettevano alle banche di rilevare la perdita sui crediti solo quando questa 
si è materializzata utilizzando la metodologia di calcolo di tipo Incurred Loss (perdite 
incorse), ovvero si effettuano accantonamenti solo quanto il credito ha rilevato delle 
criticità. 
In nuovo modello di Impairment è basato sull’Expected Loss (EL)11, a riguardo la figura 
sottostante illustra uno studio condotto da Experian e Cerved su un campione di imprese 
debitrici (7 milardi di euro di crediti) e privati debitori (16 miliardi di euro). 
 
                                                 
10 Sulle banche arriva una nuova <<stretta>>, Morya Longo, Il Sole24 Ore 27 Maggio 2015 
11 Valore atteso della variabile di perdita     
L è la nostra variabile di perdita, ovvero la variabile aleatoria. 
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FIG.6 - Impatto sugli accantonamenti secondo il baseline e lo stress scenario. 
 
FONTE: Experian e Cerved 
Lo studio mostra che circa il 16% dei finanziamenti alle imprese e circa il 6% di quelli ai 
privati oggi in bonis sono da considerare underperforming (cioè in stage 2), secondo la 
nuova classificazione IFRS 9: si tratta di crediti con una o due rate non pagate o con 
un’elevata probabilità di default. Dallo studio emerge che le rettifiche collettive sui 
finanziamenti a medio-lungo termine in bonis aumenterebbero del 118% per le imprese e 
del 62% ai privati nello scenario macro di base (Pil in crescita dal +1,1% nel 2016 al 
+1,6% nel 2018), mentre in caso di rallentamento macroeconomico (Pil a -0,5% nel 2016, 
-1% nel 2017 e -0,1% nel 2018) l’incremento sarebbe del 134% per le imprese e del 95% 
per i privati. 
Un altro elemento di debolezza nella rilevazione delle perdite che è stato rilevato durante 
la crisi è il metodo di contabilizzazione al “Fair Value”, pertanto si è reso necessario 
intervenire con un nuovo approccio alla contabilizzazione: “Cash Flow” 
Il nuovo principio contabile prevede una riduzione del numero di categorie nelle quali le 
attività finanziarie possono essere classificate, due categorie principali ed una residuale: 
1. Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato: Hold to collect (HTC) 
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2. Attività finanziarie valutate al fair value through other comprehensive income: 
Held to collect and sales (HCS). 
3. Attività finanziarie valutate al fair value through profit and loss (FVTPL): può 
essere utilizzata qualora l’attività finanziaria non possa essere compresa in una 
delle categorie precedenti. 
Nonostante l’entrata in vigore dei nuovi principi avverrà nel 2018 è previsto dalla 
normativa che l’inizio del 2017 venga utilizzato come parallel running, ovvero verranno 
calcolati parallelamente gli accantonamenti con il metodo IAS 39 e con il metodo IFRS 
9. 
L’obiettivo della normativa è chiaro: non è sufficiente gestire i crediti deteriorati, ma è 
importante monitorare e prendere provvedimenti tempestivi nei confronti di quelle 
controparti che ben presto potranno risultare inadempienti. È necessario quindi effettuare 
accantonamenti non solo per i crediti già deterioratisi, ma anche per quelli che 
potenzialmente lo saranno in un lasso di tempo piuttosto breve. 
1.3.2 Circolare 28512 Banca d’Italia del 17 dicembre 2013 e Circolare n. 28813 del 3 
aprile 201514 
La circolare 285 ha subito numerose modifiche dalla sua prima emanazione. Con l’11° 
aggiornamento del 21 Luglio 2015 si introduce un capitolo sul sistema dei controlli interni 
(Parte I: Recepimento in Italia della CRD; Titolo IV: Governo societario, controlli interni, 
gestione dei rischi; Capitolo 3: Il sistema dei controlli interni.), che va ad abrogare la 
Circolare n. 263. Uno degli ultimi aggiornamenti in questa materia (il 17°) è del 27 
Settembre 2016 le cui disposizioni sono relative alla verifica del merito di credito, ai fini 
della concessione del credito immobiliare ai consumatori. Nella medesima data abbia 
                                                 
12 Disposizioni di vigilanza per le banche 
13 Disposizioni di vigilanza per gli intermediari finanziari 
14 I testi integri sono consultabili sul sito: https://www.bancaditalia.it 
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avuto un altro importante aggiornamento, quello della Circolare n. 288 del 3 Aprile 2015 
(Titolo III; Capitolo 1 Organizzazione amministrativa e contabile e controlli interni). 
Questi aggiornamenti sono stati necessari per attuare gli artt. 120-undecies e 120-
duodecies del TUB (Testo Unico Bancario - D.lgs. 1° settembre 1993, n. 385) in materia 
di valutazione del merito di credito del consumatore e della valutazione degli immobili 
tenendo conto, in quest’ultimo caso, dei dati dell’Osservatorio sul mercato immobiliare15 
(OMI) ed eventualmente prevedendo l’applicazione di standard elaborati in sede di 
autoregolamentazione. 
In particolare l’art. 120-undecies TUB prevede per il finanziatore alcune regole specifiche 
di valutazione sul merito creditizio del consumatore, così da valutare la capacità di 
quest’ultimo di adempiere agli obblighi assunti con il contratto di credito. L’art. 120-
duodecies invece è una disciplina ad hoc sulla valutazione degli immobili che 
costituiscono oggetto di garanzia del credito immobiliare, con la quale si richiede 
l’utilizzo di standard affidabili per la valutazione. 
Tra le funzione di controllo dei rischi (risk management function) è richiesta la verifica 
del corretto svolgimento del monitoraggio andamentale sulle singole esposizioni, in 
particolare di quello deteriorate, e la valutazione della coerenza delle classificazioni, della 
congruità degli accantonamenti e dell’adeguatezza del processo di recupero. Tutto ciò è 
svolto a livello centrale e periferico dalla funzione di controllo di rischi o, per le banche 
di maggiore dimensione e complessità operativa, da una specifica unità, che riporta al 
responsabile della funzione di controllo dei rischi. 
Tali unità verificano, tra l’altro, l’operato delle unità operative e di recupero crediti, 
assicurando la corretta classificazione delle esposizioni deteriorate e l’adeguatezza del 
                                                 
15 L'Osservatorio del Mercato Immobiliare cura la rilevazione e l'elaborazione delle informazioni di 
carattere tecnico-economico relative ai valori immobiliari […] FONTE: Agenzia delle entrate. 
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relativo grado di irrecuperabilità. Nel caso di valutazioni discordanti, si applica la 
valutazione formulata dalla funzione di controllo dei rischi. 
Le condizioni, sia della Regolamentazione Europea che di quella Nazionale, portano a 
una efficace sinergia tra i due livelli di controllo nella gestione degli NPLs: 
• I controlli di primo livello devono dotarsi di indicatori e processi efficaci, in grado 
di prevedere tempestivamente il deterioramento delle posizioni 
• I controlli di secondo livello si occupano del monitoraggio di tali valutazioni, 
misurando le performance degli indicatori di early warning e l’efficacia dei 
processi. 
Introduciamo un cenno sul diciottesimo aggiornamento che è entrato in vigore dal 1° 
gennaio 2017; prevede i seguenti coefficienti minimi per la riserva di conservazione del 
capitale (già vista nel paragrafo1.2), calcolata come esposizione complessiva al rischio 
per i seguenti coefficienti: 
• 1,25% dal 1 gennaio 2017 al 31 dicembre 2017; 
• 1,875% dal 1 gennaio 2018 al 31 dicembre 2018; 
• 2,5% a partire dal 1 gennaio 2019. 
La riserva di conservazione del capitale è costituita da capitale primario di classe 1. 
Come evidenziato questa normativa ha lo scopo di assicurarsi che i crediti vengano 
concessi a soggetti meritevoli capaci di rispettare gli impegni assunti; visto che nel corso 
del tempo il profilo dei consumatori può variare è necessario monitorare il portafoglio 
della banca per accertarsi, e prendere eventuali provvedimenti, nel caso si verifichino dei 
peggioramenti nel livello di rischio dei clienti.  
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1.3.3 Linee guida per le banche sui crediti deteriorati (NPL)16 
A settembre 2016 la BCE ha emesso la <<Draft guidance to banks on non performing 
loans>>. La consultazione è restata aperta fino al 15 Novembre, e la pubblicazione del 
documento avverrà nei prossimi mesi. 
Il documento è applicabile a tutti gli istituti soggetti a Single Supervisory Mechanism17 
(SSM) ed è particolarmente rilevante per le high NPLs banks. I temi trattati possono 
essere raggruppati in sei ambiti: 
• Strategy: le banche sono chiamate a definire strategie per la riduzione degli NPLs 
di breve e lungo periodo, i cui risultati devono essere monitorati nel continuo; 
• NPL Governance and operations: ruolo fondamentale degli Organi di Direzione, 
delle struttura operative, di processo e sistemi di controllo e monitoraggio; 
• Forbearance: misure di forbearance come strumento di prevenzione del passaggio 
a non performing, o come uscita dallo stato di non performing; 
• NPL recognition: definizione e rilevazione degli NPLs, introduzione di trigger 
automatici per la rilevazione degli unlikely to pay e connessione fra forbearance 
e NPE; 
• NPL impairment measurement and write offs: accantonamenti analitici e 
collettivi, come strumento di solidità del Sistema, oggetto di monitoraggio da 
parte della funzione di controllo dei rischi; 
• Collateral Valutation for immovable property: ruolo sempre maggiore delle 
valutazioni immobiliari, sia in tema di processi, che di dati e di modelli di 
valutazione interni. 
                                                 
16 Il documento risulta consultabile sul sito dell’ECB: 
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/npl/npl_guidance.en.pdf 
17 Organismo governato dai rappresentanti dei singoli paesi dell’Unione Europea con finalità di salvare o 
ristrutturare le banche in difficoltà. 
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 Lo scopo di questo documento è quello di monitorare i crediti performing e prevenire il 
deterioramento della qualità del credito. A tal fine tutte le banche dovrebbero 
implementare adeguate procedure interne per identificare e gestire potenziali crediti non 
performing con tempestività (at very early stage). 
Un altro elemento di questo documento è il processo di early warning che coinvolge: 
• Le strutture di front office, chiamate a gestire i primi alert di deterioramento della 
posizione; 
• Le NPL unit dedicate, a cui viene trasferita la posizione in caso di deterioramento 
della qualità del credito; 
• I controlli di secondo e terzo livello, che monitorano costantemente il modello di 
early warning adottato. 
Il documento di consultazione introduce il concetto di workout unit dedicate alla gestione 
degli NPLs, separate dalle unità di concessione del credito; queste unità si devono 
occupare degli NPLs a partire idealmente dal momento di <<early arrears>> (1-90 gg 
Past due), sottolineando un’attenzione alla prevenzione del passaggio a non performing. 
Un altro punto chiave, in ottica forword looking, è rappresentato dal cambio di approccio 
relativo alle misure di forborne, definito come strumenti per facilitare il ritorno in bonis 
delle posizioni non performing, o per prevenire il passaggio a non performing delle 
posizioni in bonis. 
L’obiettivo di queste linee guida è quello di esortare le banche a predisporre (con il 
coinvolgimento della struttura management e unità specializzate nella risoluzione degli 
NPL) le adeguate strutture operative e di governance per un efficace recupero degli NPL. 
1.4 Strumenti per accelerare la circolazione del credito 
Nei prossimi paragrafi vogliamo soffermarci su alcuni provvedimenti che hanno una 
caratteristica comune: consentire al finanziatore di vendere direttamente il bene ipotecato 
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senza passare dalla normale procedura di espropriazione immobiliare. L’effetto atteso è 
quello di decongestionare il sistema giudiziario, trasferendo in ambito privato, 
regolamentato e vigilato, la procedura di cessione dei beni. Infatti uno dei motivi per cui 
i crediti deteriorati sono aumentati è dato proprio da tempi giudiziari troppo lunghi, 
vogliamo quindi porre rimedio a questo aspetto. 
FIG.7 - Tempo legali per risolvere le insolvenze, in anni 
 
FONTE: Unicredit Global Themes Series, 27 Settembre 2016 
Attualmente i tempi di recupero medi sono di uno o due anni nella maggior parte dei paesi 
dell’eurozona, in Grecia il periodo di tempo è addirittura di tre anni e mezzo18. 
1.4.1 PiV: Prestito Ipotecario Vitalizio L. n. 44 del 2015: modifica dell’art. 11 
quarterdecies del D.I. n. 203/05 Prestito ipotecario Vitalizio (PIV) 
La legge n. 44 del 2015, entrata in vigore il 6 Maggio 2015, norma una nuova tipologia 
di finanziamento a medio-lungo termine, con capitalizzazione annuale di spese ed 
interessi. Tale prestito è rivolta a persone fisiche che abbiamo compiuto 60 anni, e 
prevede come elemento essenziale un’ipoteca di primo grado su un immobili residenziali. 
La normativa prevede inoltre: “il rimborso integrale in un’unica soluzione può essere 
richiesto al momento della morte del soggetto finanziato ovvero qualora vengano 
                                                 
18 World Bank, World Bank “Doing Business 2016”, UniCredit Research 
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trasferiti, in tutto o in parte, la proprietà o altri diritti reali o di godimento sull'immobile 
dato in garanzia o si compiano atti che ne riducano significativamente il valore, inclusa 
la costituzione di diritti reali di garanzia in favore di terzi che vadano a gravare 
sull'immobile”19. Prevede inoltre la possibilità per il beneficiario di accordarsi con 
l’istituto di credito su un rimborso graduale delle spese e degli interessi prima del 
verificarsi di una causa di rimborso integrale. 
In caso di morte, gli eredi possono: rimborsare il prestito, vendere l’immobile e 
rimborsare il prestito, far vendere l’immobile alla banca ed incassare l’eventuale residuo. 
Tuttavia la legge prevede che l’importo del debito residuo non può comunque superare 
l’importo ricavato dalla vendita delle spese (non negative equity pledge). 
Prima della L. n. 44/2015 i PIV esistevano già, ma pochissime erano le banche che li 
erogavano in quanto c’era la possibilità di rimborso anticipato integrale, ma con penale e 
il termine per la restituzione dall’evento morte non era stabilito per legge e quindi poteva 
essere più elevato  
Questa legge viene considerata uno strumento per la circolazione del credito in quanto il 
finanziatore può procedere direttamente alla vendita dell'immobile. Il valore di vendita 
deve essere pari a quello di mercato, qualora il rimborso del finanziamento non viene 
effettuato nel termine di 12 mesi si può procedere alla decurtazione del 15% ogni 12 mesi 
fino alla vendita dello stesso. 
È evidente che con questo strumento le banche possono accelerare i tempi di recupero. 
Nonostante ciò in Italia al momento pochi istituti sono propensi a concedere PIV. 
Considerando che nel nostro Paese al 1° Gennaio 2016 risultavano 17 milioni di adulti 
con età superiore a 60 anni, pari al 28,05% della popolazione20, ciò può far pensare che 
l’utilizzo di questo strumento possa aumentare nel corso degli anni.  
                                                 
19 Gazzetta Ufficiale, legge n. 44 del 2015 
20 Dati ISTAT al 1° Gennaio 2016 
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1.4.2 DL n. 59/2016: pegno non possessorio, patto marciano, registro delle procedure 
di espropriazione immobiliare 
Il “pegno non possessorio” consente all’imprenditore di accedere al credito senza essere 
“spossessato” del bene mobile (per individuare i bene gravati da pegno non possessorio 
è stato istituito un apposito registro, e non possono avere ad oggetto beni mobili 
registrati). Questa è la differenza sostanziale con il pegno tradizionale previsto dall’art. 
2784 del c.c. nel quale è necessaria la consegna del bene al creditore.  
Il vantaggio di questa pratica è individuabile per entrambe le parti del contratto: il debitore 
potrà continuare ad utilizzare il bene nella sua attività d’impresa e contemporaneamente 
ampliare l’accesso al credito, la banca creditrice in caso di inadempimento potrà 
intervenire in modo semplice ed efficiente. 
Il “patto marciano” invece è il contratto con il quale, a fronte di un finanziamento, il 
debitore e il creditore si accordano che, in caso di inadempimento del debitore, la banca 
entra in possesso del bene oggetto del contratto, questo bene non può essere l’abitazione 
dell’imprenditore, del congiunto o di parenti ed affini fino al terzo grado. Il contratto può 
essere stipulato al momento della conclusione del contratto di finanziamento o, anche per 
i contratti in corso alla data di entrata in vigore della presente disposizione, per atto 
notarile, in sede di successiva modificazione delle condizioni contrattuali. 
Con questo patto è possibile evitare il sistema giudiziario e quindi diminuire i tempi per 
entrare in possesso del bene da 40 mesi a soli 7-8 mesi21. Al debitore spetta in ogni caso 
la differenza tra il valore di stima (e non quello di realizzo) e il debito residuo. Se non ci 
fosse la suddetta corresponsione si parlerebbe di patto commissorio, e pertanto il contratto 
risulterebbe nullo. 
                                                 
21 Ministero dell’economie e delle finanze 
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Affinché sia possibile procedere con l’esecuzione del patto marciano è necessario che il 
debitori risulti inadempiente da oltre nove mesi: 
 in caso di rata mensili, l’inadempienza deve riguardare almeno tre rate, e se è già 
stato rimborsato l’85% della quota capitale allora il periodo si protrae a 12 mesi; 
 anche di una sola rata, qualora la scadenza delle rate sia superiore al periodo 
mensile; 
 dalla scadenza del rimborso previsto nel contratto di finanziamento, se non 
prevista la restituzione mediante pagamento rateale. 
Ai nostri fini possiamo individuare un elemento di criticità in questa normativa, infatti 
queste novità riguarderanno i prestiti futuri, e solo in maniera insufficiente la montagna 
da 330 miliardi di crediti deteriorati lordi che oggi affligge le banche. 
1.4.3 D.Lgs. n. 72 del 21 aprile 2016: decreto mutui 
Lo scopo del provvedimento è il linea con il D.L. 59/2016: consentire ai soggetti che 
erogano i finanziamenti garantiti da ipoteca o altri diritti reali immobiliari il recupero dei 
crediti insoluti, in modo più veloce e sicuro rispetto al passato, ovvero la possibilità di 
vendere direttamente a terzi il bene immobile oggetto di garanzia, incassando il prezzo e 
quindi evitando la procedura esecutiva ordinaria. A differenza del D.L. 59/2016, il D.Lgs 
72/2016 è rivolto esclusivamente ai consumatori e quindi estranei all’esercizio 
dell’impresa. 
Il c.d. Decreto Mutui è stato adottato in attuazione della direttiva 17/2014/UE. I suoi 
aspetti salienti riguardano innanzitutto l’area di applicazione, che non fa riferimento solo 
ai mutui, bensì a tutti i «contratti di credito», comprese dilazioni di pagamento, prestiti o 
altre facilitazioni finanziarie, purché garantiti da ipoteca su beni immobili residenziali o 
finalizzati all’acquisto o alla conservazione della proprietà (o altri diritti reali) su tali beni. 
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Il decreto contiene una serie di norme volte a rafforzare gli obblighi di trasparenza degli 
intermediari. A tal proposito, si segnala l’introduzione del «periodo di riflessione» di 
almeno sette giorni che il cliente ha a disposizione per esaminare l’offerta vincolante della 
banca e l’obbligo per quest’ultima di fornire la bozza del contratto insieme all’offerta. 
Prima dei questo decreto per potersi rivalere su una garanzia ipotecaria era necessario 
rivolgersi al tribunale competente del territorio ed attendere l’asta, in caso l’asta risultasse 
deserta questa richiede notevoli esborsi e maggior tempi di attesa per i creditori. 
A seguito dell’introduzione del decreto mutui le parti possono convenire (non è 
vincolante per la stipula del mutuo), in caso di inadempienza pari almeno a 18 rate mesi, 
la restituzione o il trasferimento del bene dato a garanzia (o dei proventi della vendita). 
Ciò comporta l’estinzione dell’intero debito anche se il valore del bene immobile 
restituito (o i proventi) sia inferiore al debito residuo; qualora il valore ottenuto risulti 
superiore al debito residuo, il consumatore ha diritto all'eccedenza. La possibilità di 
applicare tali criteri riguarda solo contratti futuri. 
Velocizzare la circolazione del credito, ha sicuramente effetti positivi sugli NPL. Anche 
se alcuni esperti ritengono che la logica win-win sia basata sulla crescita dell’economica 
è la migliore e più efficace soluzione dei crediti deteriorati; infatti i debitori, in possesso 
di una maggior liquidità, potrebbero saldare le vecchie “pendenze” e ripartire nella loro 
attività; al contempo i creditori si troveranno in possesso di asset di maggior valore in 
termini di minor accantonamenti e potrebbero quindi elevare i propri investimenti. 
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CAPITOLO 2: I PRINCIPALI MODELLI PER IL 
GOVERNO DEL RISCHIO DI CREDITO 
Ogni istituzione determina la propria propensione al rischio; come noto maggiore è il 
rischio e maggiore sarà anche il rendimento atteso. 
Come rappresentato nella figura si può ottenere un medesimo rendimento (Y1) con 
differenti rischio, viceversa dato un certo rischio (X1) si possono ottenere differenti 
rendimenti a seconda della propensione al rischio del soggetto. In base a quanto detto è 
evidente ed importante da sottolineare che il ROE non risulta un buon indicatore della 
redditività di impresa in quanto prescinde dalla rischiosità. 
FIG.8 - Funzione di equilibrio rischio rendimento 
 
FONTE: Propria 
Entrando più nello specifico del rischio che stiamo analizzando, riprendiamo il concetto 
di rischio di credito precedentemente incontrato, e possiamo dire che questo è il rischio 
che si verifichi una perdita dovuta all’inadempienza di un soggetto debitore o alla 
riduzione del merito creditizio della controparte. Il rischio di credito può essere 
classificato in cinque categorie: 
• Rischio di insolvenza (Credit Default Risk): rischio che il debitore risulti 
inadempiente ai suoi obblighi di pagamento di interessi e di rimborso del capitale. 
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• Rischio di migrazione (Migration Risk): si verifica a seguito della variazione del 
merito creditizio della controparte per il quale si genera una perdita di valore o un 
aumento della probabilità di insolvenza. Si può verificare ad esempio in caso di 
riduzione del rating della controparte (downgrading). 
• Rischio di recupero: è il rischio che a seguito dell’evento di default si verifichi un 
tasso di recupero (RR – recovery rate) inferiore a quanto era stato previsto (ad 
esempio per tempi giudiziari più lunghi del previsto), questo concetto è quindi 
strettamente connesso con quello di LGD (loss given default – percentuale di 
perdita in caso di default) (LGD=1-RR). 
• Rischio di esposizione: possibilità che le esposizioni creditizie aumentino poco 
prima del verificarsi dell’insolvenza del debitore (ad esempio nello scoperto di 
conto corrente) 
• Rischio paese: rischio legato all’area geografica di provenienza e indipendente 
dalla volontà degli operatori. 
Come evidenziato l’accezione di rischio di credito è molto ampio, in questo lavoro noi ci 
concentriamo in particolare sulla componente di rischio di insolvenza, ma pareva 
necessario completarne la definizione. 
Il valore che la banca può esigere dal debitore per il capitale scaduto e gli interessi 
maturati è il GBV (Gross Book Value). A seconda poi della forma tecnica il portafoglio 
può essere suddiviso in GBV secured (garantito) e il GBV unsecured (chirografario). Nel 
primo caso è possibile costruire dei modelli esemplificativi del processo di recupero, 
mentre nel secondo caso tale possibilità viene meno e spesso si procede con l’applicazione 
di una percentuale all’ammontare del credito lordo22. 
                                                 
22Giacomo Morri e Antonio Mazza, Finanziamento immobiliare. Finanziamenti strutturati, leasing, 
mezzanine e NPL, Edizioni Egea 2010 (pag. 336) 
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Le perdite parziali o totali che gli istituti di credito subiscono possono essere attese (EL - 
Expected Loss) o inattese (UL – Unexpected Loss). La prima si riferisce a quella perdita 
che la banca ha previsto di dover subire relativa all’adempimento della controparte o 
peggioramento del merito creditizio, viene coperta con gli accantonamenti e rettifiche di 
valore. La vera fonte di rischio è data dalla perdita inattesa coperta con Patrimonio di 
Vigilanza, che può essere definita come la variabilità della distribuzione delle perdite 
intorno al valore medio (Expected Loss – EL). Con la diversificazione si può parzialmente 
far fronte a questa rischiosità. 
In questo capitolo vogliamo analizzare i differenti modelli a disposizione delle istituzioni 
per poter stimare la probabilità di insolvenza e quindi gestire il rischio di credito. Ogni 
organizzazione effettuerà delle valutazioni per applicare quello più coerente con i principi 
e gli obiettivi aziendali. 
La scelta dei modelli utilizzati tiene conto della relazione che sussiste tra i costi e i 
benefici per l’implementazione dello stesso. 
FIG.9 - Costi e benefici per un’accurata valutazione del rischio 
 
FONTE: Elio Iannuzzi, Il Risk Management nel rapporto banca-impresa. Strumenti per 
il governo e la gestione delle sofferenze bancarie, G. Giappichelli Editore 2004. 
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Il costo marginale della precisione è una funzione crescente del livello di precisione, 
mentre il beneficio marginale è decrescente. 
Si può vedere che a destra di Po*, aumentando il costo della precisione (Cmp) questa 
aggiunta marginale risulta superiore rispetto al beneficio marginale (Bmp), viceversa a 
sinistra di Po* aumentando di una unità il costo della precisione si ha un beneficio 
marginale superiore. Pertanto si trova l’equilibrio in Po*, ciò vuol dire che il livello 
ottimale del grado di precisione è dato dal livello di Po*. 
2.1 Modelli quantitativi o modelli qualitativi 
I modelli di governo del rischio sono molti e possono essere raggruppati in due grosse 
tipologie: i modelli qualitativi e i modelli quantitativi. 
I primi si basano su valori non numerici. Il più diffuso è quello ideato da J. Argenti nel 
1976 e si basa sulla seguente logica: le debolezze del management e le carenze a livello 
di sistema contabile (prima variabile) sono causa di errori (seconda variabile) che 
conducono ai sintomi del fallimento (terza variabile). Prevede di attribuire un punteggio 
a ciascuna variabile ottenendo così l’indicatore (“A-score”) e se inferiore a 25 è sintomo 
di un elevata probabilità di default. 
I modelli quantitativi invece sono basati su alcuni valori di bilancio e possono essere 
suddivisi in modelli teorici e modelli empirici. I primi mai utilizzati nella prassi in quanto 
troppo semplificatrici della realtà (relativi a imprese “ideali”), se il valore di liquidazione 
è inferiore alle passività conduce inevitabilmente al default. I secondi studiano un 
campione di aziende per tranne delle regole generali. 
È intuibile che i modelli più utilizzati e di maggior interesse sono quelli quantitativi di 
tipo empirici. 
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2.2 Modelli multivariati e modelli univariati 
L’approccio univariato discrimina le aziende sane da quelle fallite utilizzando un solo 
indicatore. Gli errori che si possono verificare nella classificazione rispetto alle situazioni 
reali possono essere di: 
• Tipo I: aziende classificate come sane ma nella realtà risultano fallite 
• Tipo II: aziende classificate come fallite ma nella realtà risultano sane 
FIG.10 - Errori di classificazione 
 
FONTE: “Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione” 
Andrea Resti e Andrea Sironi 
Naturalmente l’obbiettivo è quello di far sì che l’errore sia il più basso possibile, così da 
avvicinarsi alla rappresentazione della realtà. 
L’approccio multivariato, come ci dice la parola stessa, utilizza più fattori per la 
suddivisione in base allo stato di salute delle aziende. Sono i più utilizzati proprio perché 
tengono conto di più variabili. Ci concentreremo su questi.  
2.3 Modelli di Credit Scoring 
I modelli di scoring sono modelli multivariati, che presi in input i principali indicatori di 
un’impresa, ottengono come output un valore numerico rappresentativo della probabilità 
di insolvenza. 
Per la costruzione del modello è anzitutto necessario aver chiaro qual è l’obiettivo che 
vogliamo raggiungere, a fronte di questo dobbiamo costruirci una base informativa 
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idonea. Maggiore è il patrimonio informativo migliore risulterà l’individuazione delle 
variabili che influenzano il rischio. A seguito di ciò verranno selezionati dei dati 
campionari, con i quali si va a costruire il modello in base alla scelta precedentemente 
effettuata. A questo punto si ha il modello e si hanno le informazioni, pertanto 
applichiamo il modello ai nostri dati. Infine validiamo il modello con delle analisi 
campionarie. 
FIG.11 - Fasi di sviluppo di un modello di scoring 
FONTE: Propria 
I modelli di scoring possono essere di tre differenti tipologie: 
• Modelli esperenziali (reles based): sono i più semplici da utilizzare, si tratta in 
sostanza di un questionario da compilare le quali risposte possono essere sì o no. 
Ogni domanda rappresenta una regola, al termine del questionario in base alle 
risposte si ottiene un punteggio al quale corrisponde la rischiosità del cliente. 
• Reti neurali: attraverso dati storici viene costruiti un algoritmo di intelligenza 
artificiale, pertanto dati in input i dati del cliente è capace in modo autonomo di 
calcolare la probabilità del default. 
• Modelli statistici: si tratta di modelli di regressione multivariata che stimano la 
probabilità di un cliente di risultare in default o in grande ritardo di pagamento 
dopo un periodo di tempo prestabilito. Il modello è capace di integrare 
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informazioni interne ed esterne e correlare le variabili, inoltre gli utilizzatori 
riescono a migliorarlo continuamente. Dati i loro punti di forza questi modelli 
risultano molto diffusi 
2.3.1 L’analisi discriminante lineare e lo Z-score di Altman 
L’analisi discriminante viene svolta per creare un metodo di assegnazione dei casi a 
differenti gruppi. I gruppi sono già definiti al momento dell’analisi e prendono in esame 
una serie di variabili tra loro correlate. Pertanto l’obiettivo è quello di definire un modello 
che possa essere applicato a un nuovo elemento. L’oggetto da classificare viene 
analizzato nelle diverse variabili del modello dando un peso a ciascuna in base alla 
maggiore o minore distanza degli altri elementi. Quello che vogliamo costruire è una 
regola di classificazione che permetta di individuare le caratteristiche che meglio 
discriminano tra i gruppi.  
FIG.12 - Il modello discriminante: interpretazione grafica 
 
FONTE: “Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione” 
Andrea Resti e Andrea Sironi 
Nel grafico sono riportati due campioni, A e B, le cui medie complessive sono 
rispettivamente XA e XB. 
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Y è la retta che meglio separa i due insiemi. Più è ampia l’area della sovrapposizione dei 
due insiemi e maggiore è l’incertezza della classificazione. Se i due insiemi sono 
completamente separati non c’è alcuna incertezza, al contrario se le due aree sono 
perfettamente sovrapposte si ha l’incertezza massima. 
L’analisi discriminante fu introdotta da Ronald Aylmer Fisher nel 1936 il quale tra le 
varie distribuzioni lineari vuole selezionare quella con la massima distanza media delle 
due popolazioni (massimizzare il rapporto tra la varianza tra le popolazioni e la varianza 
nelle popolazioni). 
Le caratteristiche relative alla j-esima impresa vengono sintetizzate nello score Z: 
Zj= λ1X1j + λ2 X2j + ....λ iXij + .... + λnXnj=λ‘X 
Con λi indichiamo il coefficiente della variabile Xi. 
Un noto Z-score è stato costruito da Edward Altman nel 1968, attualmente professore 
emerito della New York University's Stern School of Business. L’indicatore è lo 
strumento più utilizzato in tema di previsione e prevenzione delle crisi d’impresa, 
pertanto il più conosciuto tra i modelli di Credit Scoring di tipo statistico. La sua validità 
previsiva è di due anni. Dal calcolo dell’indicatore possiamo ottenere differenti fasce di 
risultati: 
• Presumibile insolvenza: Z < 1,8 
• Area grigia: 1,8 < Z < 3. Rientrare in questa fascia indica una situazione di 
precarietà economica - finanziaria, da qui ne potremmo uscire sia in 
miglioramento che in peggioramento 
• Potenziale solvibilità: Z > 3 
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FIG.13 - I valori dello Z-score 
 
FONTE: Propria 
Dai risultati indicati si evince che più lo Z-Score è basso, maggiore è il grado di 
fallimento, al contrario più lo Z-Score è alto, migliore è lo stato di salute dell’impresa. 
La formula per il calcolo dello Z-score è la seguente (sono poi intervenute alcune 
variazioni negli anni): 
Z-Score = 1.2 A + 1.4 B + 3.3 C + 0.6 D + 1.0 E 
Dove: 
 A = Capitale Circolante/ Totale delle Attività. A riguardo Altman afferma che 
l’utilizzo del capitale circolante è molto più significativo del Current Ratio 
(rapporto tra attività correnti e passività correnti) in quanto in una situazione di 
crisi le scorte tendono ad aumentare comportando un indiretto miglioramento di 
quest’ultimo indicatore. 
 B = Utili non distribuiti/Totale delle Attività. Per utili non distribuiti si intende il 
valore presente nella voce del patrimonio netto dello Stato Patrimoniale del 
bilancio  
 C = EBIT23/ Totale delle Attività. È costituita dal rendimento sul capitale investito. 
Altman non ha visionato maggiore efficacia utilizzando l’EBITDA (Earnings 
Before Interests Taxes Depreciation and Amortization) 
                                                 
23 Earnings Before Interests and Taxes 
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 D = Valore di Mercato del Patrimonio/Valore contabile dei debiti a lungo 
termine. 
 E = Fatturato/ Totale Attivo. 
Nonostante lo Z-score sia molto utilizzato e utile per effettuare valutazioni sulla clientela, 
sono presenti dei limiti24: 
• Non valuta gli intangibles di una società; 
• È asettico rispetto alla congiuntura economica, infatti si tratta di un modello 
statico con pesi costanti che non tengono conto delle rapide variazioni che 
intervengono nel mercato e nell’impresa; 
• Non tiene conto dell'eventuale capacità di una società di ottenere finanza da 
soggetti terzi. 
2.3.2 I modelli di regressione: Probit e Logit 
Con il modelli di regressione (linear probabilistic model) le variabili che incidono sulla 
determinazione dell’insolvenza delle imprese vengono individuate con la regressione 
lineare. 
Il modello si sostanzia essenzialmente di quattro fasi25: 
• Selezione del campione: vengono selezionate alcune imprese (Yi) e identificate 
con una variabile binomiale che assumerà valore 1 in caso di impresa anomale 
(Y1=1) e valore 0 se sana (Y2=0). Il campione individuato deve essere 
sufficientemente grande e comprendere un numero di imprese anomale piuttosto 
elevato per ottenere una maggior soddisfazione nell’efficienza del modello.  
                                                 
24“I modelli predittivi della crisi d'impresa e lo Z score di Altman”, Giovanni Rubin, 10 Giugno 2013 
25 Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione, Andrea Resti e Andrea Sironi, Egea 
2008 
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• Selezione delle variabili indipendenti: è necessario scegliere m variabili che 
risultino significative per tutte le imprese così da poter calcolare gli Xpi. In genere 
si tratta di indicatori economici - finanziari. 
• Stima dei coefficienti: considerando le variabili dipendenti (Y) e quelle 
indipendenti (X) si procede con la stima dei coefficienti di ponderazione. 
• Stima della probabilità di insolvenza: grazie al modello e ai risultati ottenuti 
possiamo stimare la probabilità di insolvenza, che sarà data da: 
Yi = βo + β1x1i + … βpxpi + ui 
La probabilità di insolvenza calcolata così come visto può assumere valori maggiori del 
100% e minori dello 0%, ciò rappresenta la negatività principale di questo modello. 
Un’altra negatività è relativa al fatto che la varianza dei residui del modello lineare non è 
costante, ma risente di un problema di eteroschedasticità26. 
In particolare il modello di regressione lo troviamo applicato nel modello logit e modello 
probit. Si tratta di modelli non lineari: funzione di ripartizione normale standard per la 
regressione probit e la regressione logistica per la logit. 
2.3.3 I modelli di natura induttiva: reti neurali e algoritmi genetici 
Le tecniche di credit scoring viste fino ad ora si basano sulle caratteristiche strutturali 
nonché sulle variabili che meglio descrivano la salute delle aziende, prevede comunque 
una scelta a priori. Le variabili sono considerate rilevanti se statisticamente significative 
ed economicamente fondate. 
Diversamente nei modelli induttivi partendo da una serie di dati si cerca di individuare 
una certa regolarità nei comportamenti dei dati per comprende in quali circostanze si 
verifica un successivo default, il modello si basa pertanto su dati empirici, senza 
                                                 
26 Quando un campione al suo interno contiene delle sottopopolazioni che hanno diversa varianza 
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domandarsi "cosa sta dietro" economicamente alle relazioni tra fenomeni e probabilità di 
insolvenza. 
Inoltre i modelli strutturali sono basati su algoritmi solidi e dimostrabili sottoposti a dei 
test statistici, viceversa i modelli induttivi sono definiti “black box” (scatole nere) in 
quanto non è comprensibile la logica utilizzata, tant’è vero che si può incorre in un 
problema di overfitting27. I modelli a “scatola nera” possono risultare un punto di forza 
per la banca in quanto i potenziali clienti non conoscendo la logica non possono 
condizionarne il risultato, come invece potrebbero fare con il modelli strutturali. 
Tra i modelli di natura induttiva abbiamo le reti neurali e gli algoritmi genetici. 
Le reti neurali cercano di riprodurre il meccanismo di elaborazione della mente umana 
tramite delle relazioni non lineari con le variabili date in input. Un insieme composto da 
n elementi dati in input compongono un neurone, questi collegati tra di loro formano le 
“sinapsi28”. 
L’alternativa alle reti neurali sono gli algoritmi genetici studiati da John Holland negli 
anni sessanta e settanta del secolo scorso. Si basano sul “survival of the fittest”, nonché 
l’evoluzione di Darwin. In pratica vanno a riprodurre il processo evolutivo: la 
combinazione (cross-over) tra individui diversi crea una specie con le caratteristiche 
migliori (superfit) dei due, inoltre si ha un miglioramento della specie tramite la 
trasmissione del patrimonio genetico. Adesso analizziamo più nel dettaglio come si crea 
l’algoritmo genetico. 
Si crea un campione con n individui, ciascuna dei quali rappresenta una possibile 
soluzione. (I sono gli indicatori): 
Z = α0 + α1I1 + α2I2 + ... + αnIn 
                                                 
27 Quando in un modello statistico molto complesso si adatta al campione perché il numero delle 
osservazioni è limitato rispetto alle variabili considerate. 
28 Comunicazione tra i vari neuroni.  
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Con la funzione di valutazione verifichiamo la bontà (fitness) degli n individui, a questi 
applico un operatore genetico capace di individuare i migliori, in modo da separarli da 
quelli destinati a morire. Ai sopravvissuti si applica un secondo operatore genetico, così 
che possano riprodursi trasmettendo le loro caratteristiche genetiche. A questo punto si 
applica un operatore di mutazione per vedere cosa succede in caso di variazione 
improvvisa delle caratteristiche della nuova generazione. Non resta che misurare la bontà 
degli individui “figli” ripercorrendo il processo fintantoché non si ottiene il massimo 
miglioramento da una generazione all’altra. Quindi il processo di miglioramento del 
fitness è limitato. 
FIG.14 - Il processo dell’algoritmo genetico 
 
FONTE: Pomante (1999) 
2.3.4 Vantaggi e svantaggi dei modelli di scoring 
Guardando gli aspetti positivi possiamo dire che i modelli di scoring sono molto semplici 
da utilizzare e il risultato ottenuto ci dà l’indicazione di come procedere, infatti prendono 
in input diversi dati, fornisce in output un valore sintetico, il quale raffrontato con una 
griglia di selezione ci dice come procedere. Con il modello possiamo soddisfare due 
esigenze principali: 
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• Valutare la previsione di insolvenza: utile nel momento di concessione del credito, 
infatti ponendo un limite per la concessione del credito se la controparte non 
soddisfa questo requisito non verrà avviato alcun rapporto.  
• Valutare la probabilità di default: una volta concesso il credito il calcolo della 
probabilità di default è importante per effettuare i dovuti accantonamenti. 
Tuttavia ci sono anche dei difetti legati al modello: 
• Non considera una serie di fattori qualitativi che possono influenzare 
notevolmente il futuro dell’azienda, quale ad esempio l’andamento del settore in 
cui opera, la reputazione, l’organizzazione aziendale ecc.; 
• Il campione di aziende da analizzare dovrebbero essere tra loro molto simili 
altrimenti possiamo avere anche forti distorsioni nei risultati ottenuti; 
• È necessario procedere con delle revisioni qualora si modifichino le relazioni tra 
le variabili, ad esempio cambiamenti strutturali o nel ciclo economico, oppure 
mutamenti nei criteri decisionali delle banche o nella normativa. L’importanza 
(peso) delle variabili indipendenti non è stabile nel tempo. 
• L’evento di default è raro, quindi il campione considerato può risultare 
sbilanciato. 
2.4 I modelli fondati sul mercato dei capitali 
I modelli fondati sul mercato dei capitali si sono sviluppati in seguito dell’espansione dei 
mercati dei capitali internazionali. Inoltre è rafforzata dagli studi in materia di 
determinazione del prezzo delle attività finanziarie, che in modo univoca racchiudono 
molte informazioni. Il prezzo così come informazione complessiva viene utilizzato come 
elemento primario per la stima di altre variabili. Si caratterizzano per l’oggettività e per 
il fatto di basarsi sui dati di mercato. 
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Tre sono gli approcci con cui si può concretizzare il modello basato sui dai disponibili sul 
mercato dei capitali. 
Il primo è l’approccio basato sugli spread dei corporate bond, ovvero si calcolano gli 
spread rispetto a tassi privi di rischio che fanno da benchmark, cui si associa una 
distribuzione di probabilità d'insolvenza. In questo modo il rischio di credito viene 
considerato in modo dinamico. Sono presenti però dei limiti, innanzitutto si relaziona la 
probabilità di default allo spread, senza considerare altri fattori, inoltre risulta difficile il 
reperimento di tutte le informazioni necessarie per la costruzione della struttura a termine 
dei rendimenti dei titoli appartenenti alle diverse classi di rating 
Il secondo approccio è basato sul tasso storico di mortalità (default probability), ovvero 
la probabilità di insolvenza viene stimata sulla base di due dati: la classe di rating nella 
quale si colloca l’impresa e i fallimenti storicamente registrati per la medesima classe di 
rating. Anche questo modello presenta dei limiti legati alle variazioni nelle classificazioni 
in classi di rating. 
Il terzo modello infine è basato sulle quotazioni azionarie; il rischio di perdita si stima in 
funzione del rapporto tra il valore degli asset e l'ammontare del debito, e della volatilità 
attesa del valore degli asset stessi. Qui lo spread viene calcolato in modo più sofisticato, 
ma presenta difficoltà per la stima del valore di mercato degli asset e la variabilità dello 
stesso. 
2.4.1 Approccio di Merton sul modello Black e Scholes 
L’approccio alla Merton è considerato il principale modello tra quelli strutturali (firm 
value models), ovvero quei modelli che attraverso le caratteristiche intrinseche di un 
emittente titoli di debito tenta di descrivere l’andamento complessivo dell’attività della 
società. I modelli sono basati sul principio che l’inadempienza si verifica qualcosa il 
valore del passivo aziendale supera il valore dell’attivo. Pertanto se aumenta il valore 
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dell’azienda (attivi) la PD diminuisce e il tasso di recupero aumenta, al contrario se 
aumenta il valore del debito la PD aumenta e il tasso di recupero si riduce. 
Gli studi dell’approccio che ora andiamo a vedere sono stati compiuti da Merton nel 1974 
sulla base del modello di Black e Scholes (1973). La formula di Black e Scholes calcola 
il valore di una opzione di tipo europeo a partire dai valori del sottostante. Il modello 
prevede che il debito dell’azienda sia rappresentato unicamente da uno zero-coupon 
bonds con scadenza T e valore nominale D. L’attivo è denominato A. 
Alla scadenza del titolo si possono verificare due situazioni: 
• AT > DT: gli azionisti non hanno problemi per procedere con il rimborso del 
capitale; 
• AT > DT: è necessario che gli azionisti pongono in liquidazione l’intero attivo per 
soddisfare parte del passivo. L’azienda risulta in stato di default. 
Pertanto il valore delle azioni detenuto dagli shareholders sarà pari a AT - DT nel primo 
caso e 0 nel secondo: 
max (0; AT – DT ) 
L’espressione appena individuata è quella dell’opzione call29 europea esercitabile alla 
scadenza T con la quale per gli azionisti si può verificare una perdita massima pari 
all’importo inizialmente investito se i debiti risultano superiori ai crediti, e un guadagno 
potenzialmente tendente all’infinito se l’attivo è maggiore dei debiti. 
La posizione degli obbligazionisti può essere invece assimilabile ad una opzione put30, 
infatti acquistando il bond si ottiene il diritto a ricevere alla scadenza T un ammontare 
pari al valore nominale dei titoli di debito. 
                                                 
29 L'opzione call conferisce al possessore la facoltà di acquistare una determinata attività sottostante, a un 
prezzo predeterminato (strike price) alla scadenza del contratto. L'esercizio di tale facoltà risulterà 
conveniente ogniqualvolta il prezzo di esercizio sarà inferiore al prezzo spot dell'attività sottostante. 
30 L'opzione put conferisce al possessore la facoltà di vendere una determinata attività sottostante, ad un 
prezzo predeterminato (strike price) alla scadenza del contratto. L'esercizio di tale facoltà risulterà 
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FIG.15 - payoff per gli azionisti e gli investitori 
 
 
Il modello così costruito presenta una limitazione importante, infatti considerando uno 
zero-coupon bond implica che l’insolvenza si può verificare esclusivamente alla scadenza 
del titolo.  
2.5 I sistemi di rating 
In questo lavoro abbiamo già introdotto ciò che ora andiamo ad approfondire nel capitolo 
1.2 parlando della normativa Basilea. Infatti gli accordi obbligano le banche di prevedere 
un metodo per il calcolo della dotazione minima di capitale, potendo scegliere tra tre 
differenti sistemi: metodologia standard, IRB Foundation e IRB Advanced. 
Il sistema di rating è un insieme di metodologie, processi e controlli che permettono di 
raccogliere ed elaborare informazioni rilevanti al fine di formulare una valutazione 
sintetica della rischiosità di una controparte e delle singole operazioni creditizie. 
Ribadiamo che il rischio è influenzato da quattro componenti (probabilità di default (PD), 
tasso di perdita in caso di default (LGD), esposizione al momento del default (EAD) e 
scadenza effettiva (M)), che vengono calcolate internamente od esternamente a seconda 
del modello utilizzata. La perdita attesa sarà data da: 
L= EAD x PD x (1-LGD) 
                                                 
conveniente ogniqualvolta il prezzo di esercizio sarà superiore al prezzo spot dell'attività sottostante. (Borsa 
Italiana) 
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In sostanza il rating è la valutazione (in un certo orizzonte temporale, e con le 
informazioni quantitative e qualitative ragionevolmente accessibili) della capacità di un 
soggetto affidato o da affidare di onorare le obbligazioni contrattuali. Una volta 
classificata la controparte in una classe di rating a questa corrisponde una probabilità di 
default (PD). I rating possono essere esterni, ovvero attribuiti dalle apposite agenzie, o 
interni assegnati dalla banca ai propri debitori. 
È fondamentale l’attività di Rating validation, ovvero un sistema di rating deve essere 
sottoposto ad analisi periodiche volte a verificare che i giudizi espressi ex ante dal sistema 
sono coerenti ex post con il comportamento dei soggetti. 
2.6 I modelli di portafoglio 
Andremo adesso ad analizzare i principali modelli di portafoglio sviluppati nella seconda 
metà del ‘900. Essi hanno l’obiettivo di stimare la massima perdita attesa di un portafoglio 
tenuto conto di un orizzonte temporale e un certo livello di confidenza. 
2.6.1 Approccio Credit Metrics di KMV 
Il modello di Credit Metrics è stato sviluppato dalla KMV, una società di consulenza 
specializzata nell’analisi del rischio di credito. L’obiettivo anche in questo caso è quello 
di calcolare la probabilità di default, qui definita anche come Expected Default Frequency 
(EDF - frequenza di default attesa). 
A differenza del modello di Merton, il CreditMetrics non si limita ad individuare la soglia 
al disotto della quale l’impresa viene dichiarata insolvente, ma ipotizza la sussistenza di 
più soglie che una volta varcate comportano la variazione della classe di rating. La 
distribuzione di probabilità avviene con una curva normale come quella riportata. 
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FIG.16 - Distribuzione normale per il cambio di rating 
 
Leggendo l’immagine: trovandoci inizialmente nella classe BBB posso superare la soglia 
a destra e a sinistra. Se la mia probabilità di default aumenta finirò nella classe CCC, se 
in invece diminuisce finirò nella classe A. La probabilità maggiore è quella di rimanere 
nella classe BBB. 
Le informazioni rilevanti per la determinazione del default sono: i dati finanziario, i prezzi 
di mercato delle azioni e dei debiti, ed infine le stime soggettive sui rischi e sulle 
prospettive future dell’impresa. Tenendo conto che i dati finanziari riflettono ciò che è 
accaduto nel passato e i prezzi di mercato sono previsioni del futuro, possiamo dire che 
la determinazione della probabilità di insolvenza è di tipo forward (dati di mercato) and 
backward (dati storici) looking. 
2.6.2 Il modello PortfolioManager 
Anche questo modello è stato sviluppato da KMV e si sviluppa in quattro fasi: 
1. Stima del valore e della volatilità dell’attivo dell’impresa: questi valori vengono 
calcolati utilizzando l’approccio del pricing dell’opzione di Black-Scholes, già 
visto sopra, così da calcolare i due valori cercati tramite lo svolgimento del seguente 
sistema: 
{
𝑉𝐸 = 𝑓(𝑉𝐴, 𝜎𝐴, 𝑆𝐶, 𝑇𝐼)
𝜎𝐸 = 𝑓(𝑉𝐴, 𝜎𝐴, 𝑆𝐶, 𝑇𝐼)
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Dove VE e σE rappresentano rispettivamente il valore e la volatilità dell’azienda in 
esame; VA e σA il valore e la volatilità dell’attivo; f è la option function; SC è la 
struttura del capitale; TI indica il tasso di interesse privo di rischio. 
2. Calcolo della distanza di insolvenza, ossia di una misura che sintetizza il rischio 
di insolvenza tipico dell’impresa. Lega il valore netto dell’impresa al movimento 
unitario della volatilità dell’attivo ed è esprimibile tramite la seguente formula: 
𝐷𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 =
𝑉𝐴 − 𝐷𝑃𝑜𝑖𝑛𝑡
𝜎𝐴𝑉𝐴
 
Dove DPoint rappresenta il punto di insolvenza, ovvero quel valore dell’attivo in 
corrispondenza del quale si verifica il default. 
3. Calcolo della frequenza di default attesa: il calcolo viene fatto sulla base del 
modello di Merton nell’ipotesi di neutralità al rischio: 
𝑝𝑇 = 𝑁 (−
𝐼𝑛
𝑉𝐴
𝑋𝑇
+ (µ −
𝜎𝐴
2
2 ) 𝑇
𝜎𝐴√𝑇
) 
XT è il valore delle passività al tempo T; µ è il ritorno atteso dell’azienda; N[.] è il 
valore cumulato della normale standard. 
4. Calcolo dei tassi di insolvenza per un dato livello di distanza di insolvenza: a 
questo punto si può costruire una tabella con differenti orizzonti temporali dove si 
associa ad ogni DDefault il relativo tasso di insolvenza. 
Questo modello ha il vantaggio di utilizzare dati sia storici che futuri, ma ha la negatività 
di poter essere applicato solo alle imprese quotate. 
2.6.3 Il modello CreditPortfolioView 
Il modello CreditPortfolioView è stato sviluppato da McKinsey & Co, e lega le 
probabilità di migrazione e di insolvenza a variabili macroeconomiche quali tasso di 
risparmio, tasso di occupazione, crescita reale del PIL e livello dei tassi di interesse.  
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L’obiettivo è quello di calcolata la probabilità condizionata di insolvenza di un gruppo di 
imprese che si comportano uniformemente nell’evoluzione del ciclo economico: 
𝑃𝑗,𝑡 =
1
1 + 𝑒−𝑌𝑗,𝑡
 
La formula implica che maggiore è il fattore Yj,t, minore è la probabilità di insolvenza. 
Dove j è il segmento economico; t è il periodo di tempo del quale stiamo calcolando la 
probabilità di insolvenza; Yj,t è il valore al tempo t di un indice dello “stato di salute” del 
segmento j ottenuto con una combinazione lineare di più variabili economiche: 
𝑌𝑗,𝑡 = 𝛽𝑗,0 + 𝛽𝑗,1𝑋𝑗,1,𝑡 + 𝛽𝑗,2𝑋𝑗,2,𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑗,𝑀𝑋𝑗,𝑀,𝑡 + 𝑣𝑗,𝑡 
Xj,t= (Xj,1,t, Xj,2,t, …, Xj,M,t) è il vettore delle variabili che spiegano il segmento j-esimo al 
tempo t; vj,t è il termine di errore con valore atteso pari a zero, nonché il rischio specifico 
(la parte restante della formula descrive il rischi sistemico). 
Per determinare il vettore Xj,t il modello di CreditPortfolioView utilizza un modello 
autoregressivo di secondo ordine: 
𝑋𝑗,𝑖,𝑡 = 𝛾𝑖,0 + 𝛾𝑖,1𝑋𝑗,𝑖,𝑡−1 + 𝛾𝑖,2𝑋𝑗,𝑖,𝑡−2 + 𝜀𝑗,𝑖,𝑡 
dove γi,j devono essere stimati empiricamente; εj,i,t è il termine di errore normalmente 
distribuito con media zero. 
Questo metodo utilizza le matrici di transizioni, le quali dovrebbero essere modificate, 
utilizzando la probabilità di insolvenza, in base al periodo nel quale ci troviamo, infatti in 
periodi favorevoli di mercato (crescita economica) si verificano più frequentemente 
passaggi nelle classi di rating migliori (upgrading) e minore invece è il verificarsi il 
passaggio in classi peggiori (downgrading). 
Nella tabella è mostrato il confronto tra la PD generate per le classi speculative nel 
periodo t e la loro media di lungo periodo. 
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 FIG.17 - Aggiustamenti alle probabilità della matrice di transizione 
 
FONTE: “Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione” Andrea 
Resti Andrea Sironi, Egea 2008 
Il punto di forza di questo modello è quello di cercare di identificare delle relazioni tra le 
variabili macroeconomiche e il rischio di insolvenza dei singoli segmenti. I punti di 
debolezza invece sono: in primis per stimare i coefficienti β sono necessari un numero 
elevato di dati storici, inoltre il condizionamento sulla matrice di transizione da parte del 
ciclo economico sembra piuttosto arbitrario. 
2.6.4 Il modello Creditrisk+ 
Il modello Creditrisk+ è stato sviluppato da Credit Suisse Financial Products nel 1997, si 
tratta di un modello attuariale per la valutazione del rischio di credito. Tale modello 
utilizza i due principi alla base della gestione del portafoglio delle compagnie di 
assicurazione ramo vita: frequenza con cui si verifica un sinistro e il pagamento che la 
compagnia deve effettuare nel caso il sinistro si verifichi. Infatti il modello in modo 
piuttosto analogo prevede come elementi cardine: la frequenza degli eventi di insolvenza 
e la perdita subita in caso di default. 
La probabilità che si verifichino inadempimenti viene stimata tramite la Distribuzione di 
Poisson: 
𝑃(𝑛) =
𝑒−µ𝜇𝑛
𝑛!
 
Dove j è la classe; µ è il numero di insolvenze atteso, cioè la somma di tutte le PD dei 
clienti in portafoglio; n il numero di insolvenze in un anno. 
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Se si assume un portafoglio di 300 clienti, tutti con una PD di 1,5% la probabilità di 
insolvenza che si può stimare per n che va da 0 a 15 sarà data dal grafico che segue: 
FIG.18 - Esempio di una distribuzione di Poisson 
 
FONTE: Elaborazione personale 
µ è la media delle insolvenze (300*1.5%=4,5) ed è l’unico parametro da stimare. 
Come si può ben vedere la distribuzione di probabilità è differente alla normale, si ha una 
distribuzione asimmetrica. 
Questo metodo non può essere sempre utilizzato, devono essere verificate due condizioni: 
• Le PD devono essere contenute: man mano che la PD aumenta le approssimazioni 
della distribuzione di Poisson risultano meno rappresentative della realtà. 
• Le insolvenze dei singoli clienti siano indipendenti: assunzione irrealista, in 
quanto solitamente le insolvenze sono legate a catena. 
Come detto poco prima µ è l’unica variabile da stimare, e al posto di µ come numero di 
default attesi sull’intera banca, possiamo usare µj come numero di insolvenze attese nella 
banda j a tal fine si usa la seguente formula: 
µ𝑗 = ∑
𝑝𝑖𝐿𝑖
𝑗𝐿
𝑖𝜖𝑗
 
Li è la perdita in caso di insolvenza del debitore i-esimo. Una volta calcolati i valori di Li 
vengono arrotondati, dopo di che tutti i clienti con uno stesso valore post-arrotondamento 
costituiranno una banda (j) (operazione di banding). 
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Li viene calcolato come segue: 
𝐿𝑖 = 𝐿𝐺𝐷𝑖 ∗ 𝐸𝐴𝐷𝑖 = (1 − 𝑅𝑅𝑖) ∗ 𝐸𝐴𝐷𝑖  
Il modello suppone che EAD e RR vengono stimati senza errore, pertanto a ciascun 
cliente è associata la corretta Li. 
Considerando che nella realtà i debitori tendono a fallire per gruppi omogenei, e che µ 
varia al variare delle condizioni economiche, il modello visto poco prima può essere 
modificato tenendo conto di questi due fattori. 
Per tener conto del fatto che µ varia al variare delle condizioni economiche è necessario 
dare un peso alle probabilità di recessione ed espansione economica, e costruire così la 
distribuzione di probabilità di insolvenza con Poisson che in implicitamente tenga conto 
della correlazione tra le insolvenze. 
Inoltre si è detto che solitamente c’è un legame tra i fallimenti, pertanto si calcola la 
correlazione fra l’insolvenza dell’impresa A e l’impresa B: 
𝜌𝐴,𝐵 = √𝑝𝐴𝑝𝐵 ∑ 𝜃𝐴𝑘𝜃𝐵𝑘 (
𝜎𝑘
µ𝑘
)
2
𝑛
𝑘=1
 
pA e pB sono rispettivamente le probabilità di insolvenza di A e B; sono le quote 
percentuali del LGD, così che ogni rappresenta l’andamento di un diverso fattore. 
La correlazione può assumere valore 0 solo nei casi in cui: 
• Il numero atteso di insolvenze è costante (σk = 0); 
• Se le due imprese non hanno alcun settore in comune (AK*BK=0 per ogni k). 
I vantaggi di questo modello sono: contenuto numero di input richiesti e la possibilità di 
ricavare la distribuzione di probabilità delle perdite future in via analitica. 
Abbiamo però anche dei limiti: il modello analizza il rischio di insolvenza trascurando il 
rischio di migrazione in quanto deriva da un modello assicurativo; si assume che non ci 
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siano errori nella stima del tasso di recupero e di esposizione; infine si assume che le 
variabili economiche siano tra loro indipendenti, ma solitamente non è così. 
2.6.5 Confronto tra i modelli di portafoglio 
Nella tabella sono posti a confronto i principali modelli di portafoglio per la gestione del 
rischio di credito. 
FIG.19 - confronto tra i principali modelli di portafoglio 
 
FONTE: Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione. Andrea 
Resti e Andrea Sironi, Egea 2008 
I modelli possono essere sinteticamente classificati in base a cinque aspetti31: 
• Modelli binomiali (default model) vs modelli multinomiali (modelli market-to-
market): i primi prevedono solo due possibilità o la sopravvivenza o l’insolvenza, 
mentre i modelli multinomiali prevedono anche il passaggio in altre classi di 
rating. Fanno parte di quest’ultima categoria tutti i modelli che abbiamo visto 
tranne il CreditRisk+. 
                                                 
31 Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione. Andrea Resti e Andrea Sironi, Egea 
2008 
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• Modelli a valori futuri vs modelli a tassi di perdita: nei primi la curva per scadenze 
degli spread è un input, mentre per i secondi può rappresentare un output. 
CreditMetrics è un tipico modello a valori futuri, mentre CreditRisk+ è un 
modello a tasso di perdita. I modelli CreditPortfolioView e CreditManager 
possono essere utilizzati in tutti e due i modi. 
• Modelli conditional vs modelli unconditional: nel primo la stima della probabilità 
di insolvenza e di migrazione sono influenzate dalle fasi congiunturali 
dell’economia (recessione ed espansione), un esempio è dato dal modello 
CreditPortfolioView. Nei modelli unconditional vengono usati i valori medi di 
lungo periodo. 
• Modelli basati su un approccio di simulazione vs modelli basati su un approccio 
analitico: in alternativa al VaR (fondato sulle distribuzioni normali) abbiamo 
questi due modelli. Per il primo non si fanno ipotesi sulla distribuzione di 
probabilità delle perdite e si costruisce la distribuzione tramite la Simulazione 
Monte Carlo. Il secondo prevede una densità di probabilità diversa da quella 
normale che prevede un grado di asimmetria in linea con quello desiderato. 
• Modelli fondati su correlazioni fra rendimenti degli attivi (asset correlation) vs 
modelli basati su correlazioni fra insolvenze (default correlation): il CreditMetrics 
e il PortfolioManager utilizzano il primo modello, mentre il secondo è utilizzato 
dal CreditRisk+. 
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CAPITOLO 3: TECNICHE DI GESTIONE DEI CREDITI 
NON PERFORMING 
Il costante incremento dei crediti in sofferenza richiede alle banche italiane, ma non solo, 
una gestione efficiente dei processi di controllo e monitoraggio del credito deteriorato e 
l’adozione di strategie finalizzate alla valorizzazione del portafoglio dei NPL. 
Nella figura che segue si evidenzia come il problema dei non-performing loans non è un 
problema solo italiano, ma ci sono aree europee con un tasso addirittura peggiore al 
nostro, comunque l’Italia (16,9%) si colloca tra le peggiori dopo Cipro (50%), Grecia 
(43,5%), Irlanda (20,6%) e Portogallo (18,5%). 
FIG.21 - Non-Performing Loans ratio al 30 Settembre 2015 
 
FONTE: EBA Risk Dashboard 
55 
In Italia gli interventi Statali per l’assistenza al settore finanziario tra il 2008 e il 2014 
sono risultati addirittura negativi per circa un miliardo, a differenza degli altri Paesi 
europei come rappresentato nel grafico seguente. 
FIG.22 - Interventi pubblici tra 2008 e 2014 in percentuale del PIL nazionale al 2014 
 
FONTE: Prometeia 
In questo capitolo vogliamo vedere quelle che sono le tecniche utilizzate 
tradizionalmente, ma con maggiore interesse ci soffermeremo su metodologie innovative 
utilizzate a partire dall’aumento dei portafogli deteriorati. 
I prestiti rappresentano l’attività con il rapporto rischio-rendimenti più elevato. Al fine 
della gestione con il termine rischio ci riferiamo in particolar modo a: 
• Rischio economico, ed in particolare il rischio di credito, ovvero la possibilità di 
perdita del capitale e degli interessi a causa dell’insolvenza del debitore. 
• Rischio finanziario relativo ai ritardati o mancati rimborsi e all’utilizzo delle linee 
di credito superiore a quello atteso. 
A seguito delle fasi di istruttoria, proposta e delibera abbiamo la concessione del credito, 
e da qui sorge appunto il rischio di credito. Da questo momento sarà necessario svolgere 
un’attività continuativa di monitoraggio. Questa è una fase cruciale, che se 
adeguatamente implementata può evidenziare quelli che saranno i creditori 
“problematici” prima che lo divengono. A tal fine le principali attività svolte sono: 
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• Esame dei dati andamentali interni: è possibile analizzare i dati interni su una 
determinata controparte, dai quali potrebbero risultare ritardi nei pagamenti o 
insoluti; se individuati dovrebbero far accendere il campanello di allarme. 
• Esame del sistema bancario nel suo complesso tramite il flusso di ritorno della 
Centrale dei Rischi che riepiloga mensilmente le posizioni dei singoli affidati nei 
confronti di tutte le banche del sistema. 
• Esame di altri eventi pregiudizievoli, tra questi il bollettino dei protesti acquisibile 
elettronicamente e il mancato pagamento degli stipendi ai dipendenti 
informazione reperibile tramite la customer proximity. 
Se durante l’attività di monitoraggio si evidenziano delle partite anomale è necessario 
soffermarci, approfondire il caso specifico e scegliere il miglior modo per gestirlo, cioè 
si effettua una revisione fuori dalla periodicità prevista. Si può pertanto evidenziare la 
differenza tra monitoraggio e revisione. Il primo è un processo continuativo che si effettua 
con una quantità di informazioni limitate, il secondo invece è un processo temporalmente 
discreto con più informazioni32. 
Al fine della gestione adesso andiamo ad approfondire le tecniche tradizionali, quelle 
usate storicamente e le tecniche innovative nate con l’esigenza di ottimizzare la gestione 
del rischio data l’evoluzione del settore del credito. Prima di addentrarci in ciò dobbiamo 
chiederci qual è il valore complessivo che in Italia deve essere gestito. 
3.1 Cosa bisogna gestire? 
Il totale dei crediti deteriorati in Italia ammonta a 360 mld di euro circa, di queste 210 
rappresentate dalle sofferenze lorde; mentre le sofferenze nette sono 87 mld di euro (al 
                                                 
32 Impresa, banche e rischio di credito. Tecniche innovative nella gestione dei crediti non performing, 
Massimo Mariani pag. 46 
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netto delle svalutazioni già operate nei bilanci). La “tara”, differenza tra sofferenze lorde 
e nette, è di 123 mld e rappresenta LLP (Loan Loss Prevision33). 
FIG.23 - Posizioni deteriorate 
 
FONTE: Banca d’Italia, Note di stabilità finanziaria e vigilanza - Aprile 2016 
FIG.20 - Sofferenze del sistema bancario italiano (mld di euro) 
 
FONTE: Rapporto mensile ABI Aprile 2016 
Il rapporto ABI mostra come le sofferenze sono aumentate nel corso del tempo. 
                                                 
33 Fondo rischi su crediti: accantonamenti effettuati per coprire potenziali perdite su crediti. 
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Inoltre è importante sottolineare quanto rappresentato nelle figure che seguono, ovvero 
nel periodo 2013-2015 l’andamento delle sofferenze lorde e dei crediti deteriorati ha 
avuto un andamento crescente, pertanto la situazione è peggiorata anziché migliorare. Nel 
corso del 2016 pare invece ci sia stato un miglioramento, in particolare nel bollettino 
statistico di Banca d’Italia relativo a Settembre 2016 viene riportato un ammontare totale 
delle sofferenze pari a circa 197 mld di euro, di cui: 140.5 mld società non finanziarie, 
15.6mld famiglie produttrici e 18.7mld per famiglie consumatrici. 
FIG.24a - Andamento Sofferenze Lorde 2013-2015 
 
FIG.24b - Andamento Crediti Deteriorati 2013-2015 
 
FONTE: Rielaborazione Quaestio SGR su dati del Bollettino Statistico di Banca 
d’Italia I trimestre 2016, valori in miliardi di Euro 
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Da uno studio previsionale condotto da Unicredit Global Themes Series34 si evince che 
la diminuzione degli NPL è influenzata dai seguenti fattori: 
• PIL reale: una crescita più elevata del PIL si traduce in maggiori profitti per le 
imprese e per i consumatori, quindi una maggior possibilità di rispondere 
puntualmente agli impegni assunti. Secondo le stime un aumento del PIL reale per 
1pp35 porta alla diminuzione di 0.5pp dei crediti non performing. 
• Disoccupazione: Un calo del tasso di disoccupazione solleva la capacità delle 
famiglie nel rispondere ai proprio impegni ai debiti, inoltre un potere d'acquisto 
più elevato significa anche un maggior consumo dei privati e, quindi, più forte 
domanda alle aziende. Secondo le stime una diminuzione di 1pp porta alla 
diminuzione di 0.5pp dei crediti non performing. 
• Tassi di interesse reali: tassi di interesse più bassi diminuiscono le difficoltà dei 
mutuatari al fine del rimborso del loro debito. Un calo di 1 pp del tasso di interesse 
reale di lungo termine (10Y) riduce il rapporto crediti non performing per 1.2pp 
in totale nel corso del tempo; Una riduzione del tasso di interesse reale a breve 
termine (3M) per 1pp porta ad una diminuzione del rapporto di crediti non 
performing di 0.2pp. 
• Prezzo delle case: L'aumento della ricchezza immobiliare facilita l'accesso al 
credito, aumentando il valore dei beni dati in garanzia. Secondo le stime, un 
aumento dei prezzi reali delle case di un 1pp porta ad una riduzione dei crediti 
non performing per 0.1pp. 
                                                 
34 Forecasting non-performing loans in Europe Putlook by 2020 on basis of macroeconomic fundamentals, 
Unicredit Global Themes Series, 27 Settembre 2016 
35 Punto percentuale 
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3.2 Le tecniche tradizionali di gestione 
Le tecniche tradizionali di gestione degli stati di difficoltà della controparte sono 
essenzialmente due: la ristrutturazione del credito e il recupero. 
Non sempre la banca può decidere in perfetta autonomia come procedere. Infatti spesso 
un soggetto può aver richiesto crediti a più banche; in tal caso i creditori formano dei 
tavoli per individuare un accordo sulla metodologia con cui agire. Non è facile trovare un 
accordo in quanto a seconda della dimensione del credito le banche potrebbero preferire 
soluzioni differenti, quindi i tempi risultano piuttosto lunghi. 
È importante individuare il trade-off costi-benefici tra liquidazione e ristrutturazione. La 
liquidazione permette di ottenere il massimo realizzo dai beni dell’impresa con i minimi 
costi di transazione, con l’aspetto negativo della cessazione dell’attività in quanto 
vengono venduti gli asset essenziali. La ristrutturazione può indurre nel rischio di 
mantenere in vita un’impresa che andrebbe liquidata. 
Un’importante elemento che influenza la scelta della strada da percorrere è dato dalle 
garanzie. Queste possono rendere più credibile la minaccia della liquidazione è più 
conveniente il ricorso a questa strada. Se un credito in sofferenze è interamene garantito 
può essere equiparato ad un credito vivo36. Tuttavia la presenza delle garanzie spesso 
disincentiva la banca dall’effettuare le operazioni di monitoraggio, con cattive sorprese 
in caso di inadempimento. 
3.2.1 La ristrutturazione 
Qualora il debitore risulti in una situazione di difficoltà finanziaria i creditori (le banche), 
preferiscono utilizzare come prima strada la ristrutturazione, in quando con modifiche 
                                                 
36 Il risk management nel rapporto banca-impresa. Strumenti per il governo delle sofferenze bancari, Elio 
Iannuzzi, G. Giappichelli Editore 2004, pag. 67 
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contrattuali piuttosto semplici si potrà ottenere l’integrale, o quasi integrale rimborso del 
credito vantato. 
Per situazione di difficoltà del debitore possiamo intendere37: 
• Difficoltà nell’adempimento delle obbligazioni per quota capitale e/o interessi; 
• Dubbi sulla continuità aziendale (going concern); 
• I flussi finanziari generati dalla gestione non sono sufficienti per effettuare 
puntualmente gli integrali rimborsi; 
• Il debitore non riesce ad ottenere prestiti al costo di mercato per il debito oggetto 
di ristrutturazione, se non dall’attuale banca creditrice. 
La ristrutturazione non ha un numero chiuso di metodi per essere esercitata, pertanto non 
possiamo riportarne un elencazione, ma possiamo riportare un raggruppamento delle 
diverse tipologie38. 
1. Modifica delle condizioni contrattuali, in particolare si tratta di rinunce da parte 
del creditore quali ad esempio: l’ammontare di capitale, l’ammontare degli 
interessi già maturati o che matureranno, la tempistica originaria dei pagamenti. 
2. Trasferimento alla banca di beni immobili, crediti verso terzi o altre attività. 
3. Subentro o affiancamento di un nuovo debitore oltre a quello originario. 
3.2.2 Il recupero 
Il recupero coincide con il momento terminale del rapporto di debito o il momento di 
rinegoziazione del contratto. 
A riguardo nel capitolo 1.4.2 abbiamo già visto il D.l. 59/2016 che prevede misure a 
sostegno delle imprese e idonee ad accelerare l’eventuale recupero del credito, vediamo 
ora il recupero più in generale con i diversi strumenti a disposizione. 
                                                 
37 Ristrutturazione del debito e informativa di bilancio, OIC 6, Luglio 2011 
38 Impresa, banche e rischio di credito. Tecniche innovative nella gestione dei crediti non performing, 
Massimo Mariani, Egea 2006, pag. 54 
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Nella fase di recupero si può procedere con azioni extragiudiziali cioè accordi transattivi 
bancari, o con azioni giudiziali che richiedono la scelta della procedura concorsuale più 
idonea da attivare. 
Nella via stragiudiziale la banca valuta soluzioni alternative a quelle concorsuali, in 
quanto evitando il processo giudiziario si possono ottenere risultati più convenienti in 
termini di costi (non ci sono costi giudiziari) e tempi (gli accordi privatistici richiedono 
minor tempo rispetto alle procedure giudiziarie). 
In alternativa nella via giudiziale si possono avere diverse procedure concorsuali: 
• Fallimento: Secondo la normativa vigente la sua applicazione è rivolta solo ad 
alcuni soggetti (imprenditori e società commerciali) e viene utilizzate qualora le 
altre soluzioni non risultano idonee. La richiesta di fallimento deve essere fatta al 
tribunale una volta verificati i presupporti oggettivi: la controparte non risulti 
soggetta ad altre procedure concorsuali, e presupposto soggettivi: il debitore è 
accertato in stato di insolvenza. Il tribunale, se sussistono i presupposti, emetterà 
la sentenza di fallimento, a seguito della quale gli organi fallimentari si 
occuperanno della valutazione del passivo e dell’attivo, alla successiva vendita 
dei beni e soddisfacimento dei creditori secondo il principio del par conditio 
creditorum39. 
Il fallimento risulta la procedura più drastica in quando comporta effetti 
patrimoniali, quale lo spossessamento dei beni del fallito, ed effetti personali: 
iscrizione nel registro dei falliti, imposizione di alcune capacità giuridiche, divieto 
di allontanamento dalla residenza se non autorizzati ecc. 
• Liquidazione coatta amministrativa: è una procedura per qualche verso simile al 
fallimento, ma si differenzia anzitutto per i soggetti a cui è rivolta, tra questi 
                                                 
39 “Parità di trattamento dei creditori”, ovvero i creditori hanno lo stesso diritto di essere soddisfatti sui beni 
del debitore, salvo cause legittime di prelazione. 
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possiamo elencare banche e assicurazioni. Inoltre l’attuazione di tale procedura 
non è limitata allo stato di insolvenza, ma anche a violazione di norme o atti 
amministrativi che comportino gravi irregolarità di gestione e ragioni di pubblico 
interesse. Il fine ultimo è quello della liquidazione che permetterà il 
soddisfacimento dei creditori e l’estinzione della società. 
• Amministrazione straordinaria delle grandi imprese: a differenza delle due 
procedure appena viste, l’amministrazione straordinaria non ha uno scopo 
liquidativo, ma un obiettivo conservativo, si vuole evitare che vi siano gravi 
impatti sotto il profilo sociale ed economico, e salvaguardia quindi la sfera 
produttiva e occupazionale. 
Per potervi accedere devono essere rispettati alcuni requisiti: lo stato di 
insolvenza, avere almeno 200 dipendenti da più di un anno, effettive prospettive 
di recupero e debiti per un ammontare complessivo non inferiore ai due terzi tanto 
del totale dell’attivo dello stato patrimoniale che dei ricavi provenienti dalle 
vendite e dalle prestazioni dell’ultimo esercizio. 
• Concordato preventivo: è lo strumento utilizzato per “prevenire” il fallimento. Il 
debitore che si trova in uno stato di crisi o insolvenza può procedere al 
risanamento dell’attività e nel caso alla cessione della stessa, o liquidarla in modo 
da soddisfare i creditori. In caso di continuazione dell’attività, il debitore può 
accordare con il creditore un piano di recupero che può prevedere: la 
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, 
la cessione dell’attività ad un assuntore, la suddivisione dei creditori in classi con 
trattamenti differenziati tra le diverse classi ma senza alterare l'ordine delle cause 
legittime di prelazione. L’obiettivo anche qui è quello di mantenere in vita 
l’attività per fini economici ed occupazionali del paese. 
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• Amministrazione controllata: tale procedura consente all’imprenditore di risanare 
l’attività nel tempo massimo di due anni. Lo scopo principale non è quello di 
soddisfare i creditori, ma quello di ricreare una liquidità e un equilibrio nella 
gestione che permetteranno in futuro di adempiere puntualmente. 
3.3 La tecniche innovative di gestione 
Con il passare degli anni la gestione del rischio è diventata sempre più complessa, ed è 
divenuto il core business delle banche, per tale motivo si sono sviluppati sistemi 
innovativi di gestione. Tuttavia resta ancora troppo alto il gap tra il prezzo domandato dal 
mercato e quello a cui i crediti sono iscritti nei bilanci delle banche, ciò a causa delle 
incertezze sui tempi di recupero. Pertanto la cessione risulta al momento troppo onerosa: 
il valore richiesto dagli operatori specializzati è tra il 20-25%, mentre quello di iscrizione 
in bilancio si aggira intorno al 42%40. 
I presupposti per lo sviluppo del mercato degli NPLs sono presenti: enorme volume di 
sofferenze bancarie, accelerazione nella soddisfazione dei diritti del creditore, 
cambiamento nella tempistica dei Tribunali, basso costo del denaro, Gacs e fondo Atlante. 
Nonostante tali presupposti permane lo spread bid/ask, i principali fattori influenzati 
questo divario sono relativi a: 
• Data quality, inteso come processo di archiviazione e mantenimento delle 
informazioni nelle banche dati; 
• Servicing, ovvero l’efficienza e il costo del servizio per il recupero crediti; 
• Time to Recovery. 
                                                 
40 Valore medio del sistema bancario a fine 2015 (fonte: Quaestio Sgr) 
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3.3.1 La cartolarizzazione 
Come noto la securitisation è nata negli Stati Uniti alla fine degli anni settanta per andare 
incontro alla richiesta di una quantità elevata di mutui ipotecari per l’acquisto della casa. 
Data la grande domanda e una quantità di risorse insufficienti con questa operazione si 
riuscivano a smobilizzare i mutui già concessi e quindi avere capitali per concederne di 
nuovi. 
In assenza di una normativa adeguata questa tecnica è giunta in Europa solo negli anni 
novanta. L’ordinamento Italiano ha introdotto il termine anglosassone securitisation 
traducendolo con cartolarizzazione. Sinteticamente possiamo dare la definizione di questa 
tecnica di finanziamento contenuta nella legge 130 del 30 Aprile 1999: “è un’operazione 
finanziaria complessa, che, in termini generali, consiste nella cessione a titolo oneroso 
di crediti pecuniari, dal soggetto creditore (cedente o originator) ad un altro soggetto 
(cessionario o special purpose vehicle), il quale, direttamente o attraverso un’altra 
società, detta di emissione, provvederà ad incorporare i crediti in titoli (asset-backed 
securities – ABS), destinati alla circolazione come qualsiasi altro strumento 
finanziario”41. 
Con questa operazione si possono raggiungere una pluralità di obbiettivi non sempre 
contestualmente praticabili: 
• Miglioramento degli indici di bilancio; 
• Allineamento delle scadenze del passivo e dell’attivo; 
• Diversificazione delle fonti di finanziamento; 
• Riduzione dei costi di provvista; 
• Possibilità ulteriore di ampliare i propri margini d’impegno migliorando gli indici 
di patrimonializzazione vincolati dalle Autorità di vigilanza. 
                                                 
41 Legge 30 aprile 1999, n. 130: “Disposizioni sulla cartolarizzazione dei crediti” 
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I soggetti che possono ricorrere all’attività di securitisation sono le imprese, le banche e 
gli enti pubblici; qualsiasi soggetto che intende alleggerire il bilancio societario può 
procedere allo smobilizzo di questa attività finanziarie (ad esempio i mutui) e non 
finanziarie (ad esempio i premi assicurativi). In questo modo si smobilizza una parte 
dell’attivo immobilizzato per cui l’impresa che ricorre a questa operazione può ottenere 
dei flussi di risorse finanziarie che consentono di effettuare altri investimenti. 
Tradizionalmente quando si parla di securitisation si fa riferimento all’operazione che 
trasferisce al mercato le attività illiquide al fine di definire uno strumento negoziabile sul 
mercato che garantisca un flusso di liquidità all’impresa che dà vita a questo processo 
(originator). Per cui l’obbiettivo dell’originator è quello di rendere liquido quella parte di 
portafoglio in modo da alleggerire il bilancio da un eccesso di immobilizzazioni. Queste 
attività finanziarie e non finanziarie vengono trasformate in titoli denominate asset 
banked securities (ABS). A seconda poi della tipologia di attività illiquida sottostante 
trasformata, queste ABS possono assumere denominazioni diverse. Una delle più note 
ABS sono le mortgage banked security nonché titoli che sottostanno ad un attività di 
finanziamento nella forma di mutui ipotecari, note in quanto hanno portato alla crisi del 
mercato immobiliare statunitense come accennato all’inizio del paragrafo. 
I soggetti coinvolti nell’operazione sono molti, tra i principali troviamo: 
• Originator (banca cedente): intermediario che dà vita all’operazione in quanto 
desidera cedere parte dell’attivo, cioè renderlo liquido prima della naturale 
scadenza. 
• Special purpose vehicle (SPV o società veicolo): è una società collegata o 
controllata, o un’impresa specializzata creata appositamente per: acquisire gli 
attivi oggetto dell’operazione ed emettere titoli. Una SPV può gestire anche più 
portafoglio purché mantenga la segregazione. 
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• Arranger: soggetto, di solito una banca, che svolge il ruolo di organizzatrice 
dell’attività di securitisation. 
• Investment bank: ha il compito di classare i titoli presso gli investitori o si occupa 
direttamente alla sottoscrizione. 
• Agenzia di rating: esprime un giudizio sul merito dell’operazione, solitamente il 
classamento risulta superiore rispetto agli assets sottostanti. 
Tra gli altri soggetti coinvolti nell’operazione abbiamo42: 
• Sponsor: promuovono l’operazione e posseggono gli strumenti rappresentativi 
dell’equity investito. 
• Bondholder: coloro che investono nei titoli obbligazionari emessi con 
l’operazione di cartolarizzazione. 
• Advisor: consulenti (fiscali, legali e finanziari) che assistono le parti durante 
l’operazione. 
• Servicer: è una banca indipendente dall’originator che amministra i flussi per 
capitali e interessi pagati dai debitori. Possiamo distinguere in: 
 Special Servicer: si occupa del recupero del credito; 
 Master Servicer: si occupa della gestione amministrativa dei mutui. 
• Portfolio Manager: soggetto che vigila l’attività svolta dallo Special Services. 
• Soggetto incaricato alla riscossione del sottostante. 
• Cash manager: è il soggetto che si occupa di effettuare tutti i pagamenti, in 
particolare il pagamento di capitale e interessi ai sottoscrittori. 
• Rappresentante dei noteholder: colui che rappresenta gli interessi dei sottoscrittori 
dei titoli senior. 
                                                 
42 Finanziamento immobiliare. Finanziamenti strutturati, leasing, mezzanine e NPL, Giacomo Morri e 
Antonio Mazza, Egea 2010 
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L’operazione si compone di più fasi, che adesso vedremo nel dettaglio, e sinteticamente 
illustrate nello schema che segue. 
FIG.25 - Schema semplificato di un’operazione di securitisation 
 
FONTE: “Il risk management nel rapporto banca-impresa. Strumenti per il governo 
delle sofferenze bancarie”, Elio Iannuzzi, G. Giappichelli Editore 2004. 
Anzitutto l’originator cede le attività (assets) non liquide allo SPV, a fronte di questo 
trasferimento lo SPV riconosce all’originator un prezzo che rappresenta la liquidità di cui 
quest’ultimo ha bisogno. 
La SPV a questo punto trasforma queste attività in titoli negoziabili sul mercato. Per 
questa attività di trasformazione si avvale di un arranger. La banca deve strutturare il 
prestito, al fine proprio di trasformare le attività illiquide in security. Per raggiungere 
questo risultato l’arranger deve verificare che gli assets siano idonei alla trasformazione, 
in quanto non tutte le attività illiquide possono essere oggetto dell’operazione. È possibile 
quindi trasformare le attività illiquide solo se garantiscono comunque a scadenza quel 
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flusso di liquidità tale da poter remunerare il capitale e gli interessi agli investitori. 
L’arranger inoltre effettua una selezione in modo da raggruppare le attività omogenee in 
termini di tempistica di rimborso, ammontare e tipologia di finanziamento. 
La valutazione dei crediti ceduti è legata al rating assegnato dall’apposita agenzia, questa 
è importante perché in funzione del rating che viene attribuito ai titoli si decide il 
classamento ottimale per gli stessi per evitare che alcuni investitori debbano sopportare 
un rischio eccessivo rispetto alla loro propensione, pertanto vi è la suddivisione in tranche 
a ciascuna delle quali viene assegnato il rispettivo rating. Le tranche con minor rischio 
saranno le senior AAA e possono essere destinate ad un pubblico dei risparmiatori, in 
quanto titoli sicuri per i quali il rischio di default è pressappoco nullo e si prevede un 
rimborso integrale a scadenza della quota capitale e interessi. Le tranche con una 
rischiosità media possono trovare collocamento tra gli investitori istituzionali, mentre le 
tranche più rischiose devono essere rigorosamente acquistate dall’originator. 
Il caso dei crediti in sofferenza rappresentano un caso particolare della cartolarizzazione; 
la motivazione principale di queste cartolarizzazioni è l’eliminazione di posizioni 
problematiche che oltre ad impegnarne la struttura ne peggiorano l’immagine e gli 
indicatori. È soprattutto su queste che al fine di migliorare il rating delle tranche sono 
concesse delle garanzie, il cosiddetto credit enhancement, letteralmente “rafforzamento 
del credito”.  
Queste garanzie possono essere di carattere interne od esterne. Internamente le forme più 
note sono la overcollateralization e il credit tranching 
La overcollateralization consiste nel trasferimento a favore dello SPV di una ammontare 
superiore rispetto al valore dei titoli che sono stati emessi, quindi questo maggior valore 
è una garanzia, che oltre ad indicarmi il rischio di credito, permette allo SPV di coprirsi 
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dagli eventuali mancati flussi a scadenza, e quindi garantiscono il rimborso agli 
investitori. 
Il credit tranching prevede l’emissione di titoli in più classi (tranche), ognuna delle quali 
ha una diversa priorità per la ripartizione dei flussi di cassa. I titoli con maggior priorità 
sono quelli senior, poi abbiamo i junior o classi subordinate. 
Un esempio di garanzia esterna è invece data dai premi assicurativi sui crediti, quindi 
dalle compagnie assicurative, questa serve a garantire il buon fine dell’operazione stessa, 
ovvero il rimborso delle tranche. 
Concludendo possiamo dire che a seguito della crisi vi è stato scetticismo nell’utilizzo 
della cartolarizzazione, in quanto i mutui-subprime hanno creato una “catastrofe”, ma 
contemporaneamente le cartolarizzazioni europee davano buoni risultati. Pertanto la 
cartolarizzazione se usata saggiamente è una tecnica di finanziamento che può aiutare le 
banche a raccogliere fondi e sostenere nuovi prestiti alle PMI e altri soggetti 
dell’economia reale. È per le ragioni appena illustrate che recentemente si sono sviluppate 
iniziative e normative a riguardo. 
FIG.26 - Emissione di ABS in Europa 
 
FONTE: AFME, Finance for Europe43 
                                                 
43 Fonti: Bloomberg, Citigroup, Dealogic, Deutsche Bank, JP Morgan, Bank of America-Merrill Lynch, 
RBS, Thomson Reuters, UniCredit, AFME & SIFMA 
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3.3.2 Il fondo Atlante 
La società di gestione del risparmio "Quaestio Capital Management SGR" di Fondazione 
Cariplo, presieduta da Alessandro Penati ha lanciato ad Aprile 2016 il Fondo Atlante, 
promosso dal Governo, ma finanziato con risorse private. Lo scopo è quello di aiutare le 
banche nella gestione delle sofferenze e sostenerle nell’aumento del capitale. Il nome del 
fondo deriva dal Titano condannato da Zeus a reggere sulle proprie spalle la volta celeste. 
FIG.27 - Il fondo Atlante in sintesi 
 
FONTE: ANSA Centimetri 
Il fondo sarà finanziato da istituzioni finanziarie, banche, assicurazioni, fondazioni 
bancarie e Cassa Depositi e Prestiti, pertanto è un fondo privato che non richiede 
interventi pubblici, per questo motivo è apprezzato dal Governo. A riguardo l’ex premier 
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Matteo Renzi afferma: "Questa operazione privata è utile. In Italia esiste un mercato 
attivo e responsabile che sta affrontando i problemi con risorse proprie, senza chiedere 
soldi pubblici". Anche il ministro dell'Economia Pier Carlo Padoan è a favore: "il fondo 
è uno strumento che potrà contribuire a completare il processo di rafforzamento della 
solidità patrimoniale delle banche italiane e ad accrescere il mercato dei crediti in 
sofferenza". 
Le dimensioni che si prevedevano per il fondo erano tra i 5 e i 7 miliardi, in realtà mai si 
sono raggiunte queste dimensioni. Inoltre le dotazioni del fondo sono composte in gran 
misura dalle due principali banche italiane, Unicredit e Banca Intesa Sanpaolo, che 
avevano inizialmente deciso di assegnare un miliardo ciascuna, ma fermatesi a 850 
milioni circa. 
I primi sostegni dati dal fondo Atlante sono stati i seguenti: 
• Alla Banca Popolare di Vicenza, la quale a Maggio 2016 ha emesso 15 miliardi 
di azioni a 0,10 euro, e sono state sottoscritte interamente dal fondo, giunto così a 
controllare il 99,33% del capitale della banca. 
• Alla Veneto Banca, la quale a giugno 2016 ha emesso 10 miliardi di azioni a 0,10 
euro quasi totalmente sottoscritti dal fondo che giunge a controllare il 97,64% del 
capitale azionario dell’istituto. 
Gli interventi sono stati volti nei confronti delle suddette banche Venete in quanto 
risultavano sottocapitalizzate, ovvero non rispettavano i limiti previsti dalla normativa 
avendo consesso prestiti in misura troppo elevata rispetto alle dotazioni di capitale 
proprio. Senza l’operazione del fondo Atlante questi istituti sarebbero stati sottoposti al 
rischio bail-in44. 
                                                 
44  Bail-in: "salvataggio interno" che potrebbe toccare anche il denaro sui depositi. Si svalutano azioni e 
crediti e li si converte in azioni per assorbire le perdite e ricapitalizzare la banca in difficoltà. 
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A seguito del lancio di questo strumento per il sostegno delle banche la credibilità era 
molto elevata, questo lo si può vedere anche nella figura che segue dove è evidenziato un 
aumento dei prezzi dei titoli subordinati45 proprio a partire dalla data dall’annuncio del 
lancio del fondo stesso (11 Aprile 2016). 
FIG.28 - Andamento dei Titoli Subordinati di Banca Popolare di Vicenza e Veneto 
Banca 
 
FONTE: Quaestio Capital Management SGR, dati al 27 Aprile 2016 
Dopo il primo fondo abbiamo avuto anche Atlante 2 in quale può investire unicamente in 
crediti deteriorati e strumenti collegati ad operazioni in NPL. 
Il fondo è ufficialmente operativo da Agosto, a seguito del superamento della soglia di 
1,715 miliardi. La scadenza per la sottoscrizione di Atlante 2 è fissata per il 31 Luglio 
2017 per un valore tra 3 e 3,5 miliardi. Era stato previsto un secondo closing per fine 
settembre 2016 con il livello di 2,5/3 miliardi, ma non raggiunto neanche con lo 
slittamento di fine ottobre. La raccolta di capitali non sta avvenendo come previsto, infatti 
UniCredit e Intesa Sanpaolo sembrano non essere intenzionate a fornire ulteriori fondi, 
                                                 
45 Titoli subordinati: titoli con un rendimento e quindi anche una rischiosità superiore alle normali 
obbligazioni. La rischiosità può essere data dal fatto che in caso di fallimento queste obbligazioni vengono 
soddisfatte dopo le altre, o anche qualora la banca non risulti insolvente ma abbia difficoltà operative. 
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difficile sembra il coinvolgimento di fondazioni bancarie, e anche alcuni fondi 
internazionali (come Apollo, Lone Star e Fortress) non sembrano interessati a metterci 
soldi, dato che il rendimento atteso del fondo Altante è del solo 6%, e questi gruppi si 
affacciano su realtà con aspettative molto più elevate46. 
L’obiettivo principale di Atlante 2 è quello di migliorare il portafoglio, ovvero eliminare 
i crediti non performing del bilancio della Monte dei paschi di Siena, per poi 
successivamente intervenire anche in altri istituti finanziari. Atlante dovrebbe acquistare 
le sofferenze lorde ad un prezzo superiore rispetto al mercato che prevede un rendimento 
del 20%, ma comunque inferiore a quello a cui i crediti sono iscritti in bilancio. Per 
coprire questo gap sono necessari 5 miliardi che se la banca non riuscisse a raccogliere 
sul mercato necessiterà dell’erogazione da parte dello Stato. 
Se l’operazione dovesse fallire, l’obiettivo iniziale di aiutare le banche in difficoltà si 
trasferirebbe al fondo e alle società che hanno dato il sostegno, cioè quelle strutture 
finanziarie che risultavano più solide. Se invece l’operazione dovesse andar bene questo 
risulterebbe un indicatore di solidità del mercato. 
Inizialmente Atlante sembrava uno strumento vincente che avrebbe permesso la 
risoluzione di non pochi problemi del nostro Paese, erano stati sopravvalutati alcuni 
aspetti, relativi soprattutto alla partecipazione dei vari istituti al fondo stesso, e adesso 
questa iniziativa nel suo complesso potrebbe diventare un fallimento. 
3.3.3 La GACS: Garanzia Cartolarizzazione Sofferenze 
Un ulteriore strumento per smobilizzare i crediti in sofferenza sono le GACS, novità 
introdotta con il Decreto Legge n. 18 del 14 febbraio 2016, l’obiettivo è ancora quello di 
smaltire lo stock delle sofferenze dai bilanci, apportando benefici a banche e intermediari 
                                                 
46 Atlante a caccia di altri 3-5 miliardi, Marco Ferrando, Il Sole24 Ore, 6 Luglio 2016 
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finanziari, con un particolare strumento che consiste nella garanzia apportata direttamente 
dallo Stato sulla cartolarizzazione di crediti in sofferenza. 
La garanzia statale in oggetto può essere concessa solo sulle tranche senior, nonché sulle 
tranche meno rischiose e non può essere applicato a quelle più rischiose, mezzanina e 
junior. È importante sottolineare che la suddivisione in tranche non è influenzata dalla 
garanzia statale, bensì dai flussi di cassa attesi dei crediti deteriorati stessi. 
Affinché il Tesoro italiano garantisca è necessario che il rating sia “investment 
grade” cioè che non siano junk (spazzatura), questo criterio risulta molto vincolante. In 
passato questo rating era stato assegnato senza dare troppa attenzione portando a 
situazioni molto negative, pertanto oggi le società di rating risultano molto più severe 
nelle assegnazioni e questo comporta una difficile e più rara assegnazione dell’investment 
grade. 
Vediamo adesso il funzionamento della cartolarizzazione con questa particolare garanzia. 
FIG.29 - Schema di funzionamento delle cartolarizzazioni con GACS 
 
FONTE: mercati, intermediari, istituzioni FinRisk Alert 
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Nella figura sopra ne abbiamo una rappresentazione grafica che risulta più complessa 
rispetto a quella della FIG.25 proprio per la relazione che si viene a creare con la garanzia 
concessa. 
La garanzia viene concessa dal Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) se gli 
assets sottostanti verificano le seguenti condizioni: 
 Crediti pecuniari classificati come sofferenze; 
 Oggetto di cessione da parte di banche aventi sede legale in Italia, ciò permette 
che il beneficio sia mantenuto all’interno del nostro territorio. 
La durata della garanzia è di 18 mesi, prolungabile di altri 18 mesi. 
Il corrispettivo annuo della garanzia sarà calcolato prendendo come riferimento i prezzi 
dei credit default swaps di alcuni emittenti italiani indicati direttamente nel Decreto, i 
quali abbiano un rischio paragonabile a quello dei titoli oggetto della garanzia. Inoltre il 
corrispettivo è crescente nel tempo qualora i titoli senior non siano stati completamente 
rimborsati entro la fine del terzo o del quinto anno dalla concessione della GACS. 
Qualora il detentore della tranche senior non veda adempiuti i suoi diritti relativi a capitali 
e interessi può escutere la garanzia entro 9 mesi dalla scadenza del titolo senior. 
Se il mancato pagamento è avvenuto da almeno 60 giorni dalla scadenza del termine per 
l’adempimento i possessori di questi titoli garantiti devono fare richiesta alla SPV per il 
pagamento di quanto dovuto. Passati 30 giorni e prima dei 6 mesi, senza che la SPV abbia 
provveduto nel frattempo al pagamento, i detentori dei titoli devono richiedere 
l’intervento della GACS. Entro 30 giorni da quest’ultima richiesta il MEF provvederà al 
soddisfacimento di quanto dovuto ai detentori di titoli senior, sulla base di quanto previsto 
in garanzia. 
Per finanziare tale garanzia il MEF ha accantonato per il 2016 100milioni di euro il cui 
valore sarà innalzato via via con gli incassi delle successive GACS concesse. 
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Le GACS erano uno strumento molto atteso da banche e operatori italiani, e come appena 
descritto possono sembrare un metodo efficace per la risoluzione del problema degli NPL, 
tuttavia da sole non possono risolvere il problema dei crediti deteriorati italiani. 
Le principali criticità di questo strumento sono riscontrabili: negli elevati costi richiesti 
dallo schema, e delle incertezze insite nel decreto relative ad esempio ai tempi di rilascio 
delle GACS, modalità di esecuzione delle garanzie ecc. 
La prima applicazione del Decreto Legge n. 18 del 2016 è stata applicata alla Popolare di 
Bari ad Agosto 2016 dopo circa sei mesi di lavoro, con la cessione di 480 milioni di euro 
(valore lordo). Sono state emesse tre Abs: una senior, rating investment grade 
BBB(High)/Baa1 da parte di DBRS e Moodys, pari a 126,5 milioni; una mezzanine, 
rating B(High)/B2 da parte di DBRS e Moodys, pari a 14 milioni; una junior, senza rating, 
di 10 milioni. Come da normativa la GACS è applicabile solo alla prima categoria di Abs. 
Secondo l’istituto bancario si sono raggiungi risultati positivi con questo tranching, 
ottenendo il 30% del valore dei titoli a cui era stato assegnato un rating, valore 
notevolmente superiore al 20% a cui erano state valutate le stesse sofferenze47. 
Riccardo Serrini, amministratore delegato di Prelios Credit Servicing (società che si è 
occupata della ricognizione e classificazione dei crediti deteriorati della Popolare di Bari) 
afferma che «Il mondo bancario visti i risultati di Bari sta andando nella direzione di 
andare verso una operazione pubblica. Oggi chi non fa una Gacs distrugge il valore della 
banca»; afferma inoltre che con l’esperienza accumulata sarà in grado di concludere le 
future operazioni in tempi decisamente più brevi. 
Concludendo se le GACS prendono piede si potrà avere un notevole miglioramento del 
mercato degli NPL grazie proprio alla facilitazione della circolazione dei titoli senior sul 
mercato, da sottolineare che il problema sussiste per l’assenza di garanzia sugli altri titoli. 
                                                 
47 Informazioni reperibili direttamente dal sito del Gruppo Banca Popolare di Bari 
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Rimane comunque il rischio insito nei titoli deteriorati, il quale si trasferisce in questo 
modo dagli istituti di credito agli investitori. 
3.3.4 I derivati Creditizi 
Una differente gestione della cartolarizzazione è la securitisation sintetica con la quale 
non trasferisce l’attività sottostante al mercato, ma trasferisce al mercato il rischio di 
credito incorporato nell’attività sottostante, cioè dell’attività che viene poi cartolarizzata. 
Parliamo di securitisation sintetica a partire dal 2005, prima di questa data c’era solo la 
securitisation tradizionale. 
FIG.30 - Gli operatori nel mercato dei credit derivatives 
 
FONTE: British Bankers Association 
Vediamo brevemente quella che è la strutturazione dell’operazione. Abbiamo anche qui 
l’originator, il quale vuole trasferire il rischio. Per comprare questa copertura emette dei 
premi chiamati credit default swap CDS (derivati su crediti). L’originator emettere questi 
premi e li trasferisce allo SPV, quest’ultimo acquista CDS e garantisce all’originator la 
copertura del rischio. Lo SPV a sua volta organizza questi CDS e quanto trasferisce al 
mercato il rischio di credito, i ricavi ottenuti li investe in titoli di qualità primaria. 
Ovviamente lo scopo dell’investimento è quello di ottenere degli utili, i quali servono allo 
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SPV da un lato per ottenere i cash flow necessario per il rimborso, dall’altro per garantire 
all’originator l’eventuale default del portafoglio di riferimento. 
Se i portafoglio di riferimento dell’originator non rimane nei limiti della copertura del 
rischio da parte dello SPV, l’originator deve ricorrere ad una controparte chiamata super 
seniorswaps (es. banca) che dovrà fornire le risorse necessarie per andare a coprire le 
risorse necessarie per la differenza di rischio non coperta dallo SPV. 
I vantaggi sono sia per le banche che per le imprese. La banca va a smobilizzare i debiti 
delle imprese, quindi si pone come originator, pertanto i vantaggi per le banche sono: 
• Miglioramento dell’attività di raccolta, perché in questo modo riescono ad 
ottenere delle attività liquide da poter investire successivamente; 
• Minor allocazione di capitale proprio, infatti tutte le attività comportano 
l’accontamento di risorse patrimoniali, svincolando una parte dell’attivo vado a 
svincolare anche una quota del capitale accantonato per supportare l’operazione; 
• Allarga l’offerta di credito perché le risorse che la banca può ottenere può 
reinvestire nella concessione di nuovi prestiti 
I vantaggi per le imprese, sono riscontrabili nel fatto che avendo la banca più soldi le 
imprese ne possono usufruire mettendo in concorrenza le banche stesse, ricordando 
inoltre che laddove l’offerta è maggiore alla domanda, il costo del credito si riduce. 
3.3.5 Le vendite dei prestiti 
Un’altra tecnica innovativa per la gestione dei crediti non performing è data dalla vendita 
dei prestiti o loan sale in termini anglosassoni. Consiste nel trasferimento a terzi del diritto 
parziale o totale dei flussi di rimborso relativi ad un prestito o ad un insieme di prestiti 
precedentemente originati. 
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A differenza della cartolarizzazione non si ha la vendita in blocco e tantomeno la 
creazione di un nuovo titoli, tant’è che con la tecnica loan sale è possibile cedere anche 
un credito singolarmente. 
Le tecniche più diffuse per il trasferimento del prestito che adesso andiamo ad 
approfondire sono la sub- participation, l’assignment, e la novation. 
La Sub-participation (o sub-partecipazione): risulta la formula più utilizzata. Prevede il 
trasferimento del rischio creditizio e non la cessione dei diritti e delle obbligazioni. Per 
tale motivo non è richiesto di dare informazioni al soggetto ceduto. 
L’Assignment (o assegnazione): pur mantenendo dal punto di vista giuridico il contratto 
originario, si ha il trasferimento al soggetto acquirente dei diritti del prestito del cedente. 
L’acquirente si occuperà della riscossione delle quote interessi e capitale, mentre al 
soggetto cedente spetta un corrispettivo unico (up front) al momento della cessione. 
Questa formula di vendita risulta non priva di rischi, ma preferita alla sub-partecipazione 
in quanto pare ridurre le asimmetrie informative tra acquirente e venditore. Data la sua 
struttura richiede di informare il soggetto ceduto. 
La Novation (o novazione): pare essere la miglior forma contrattuale, ma tuttavia la meno 
utilizzata a causa della sua complessità, infatti prevede la stipula di un nuovo contratto, 
che risulta identico al precedente tranne che per il soggetto creditore. Ciò comporta non 
solo la conoscenza da parte del soggetto ceduto, ma anche il suo preventivo consenso. 
La vendita dei prestiti è nata negli Stati Uniti alla fine degli anni Ottanta e utilizzata in 
misura minore nel contesto europeo. Il suo utilizzo è aumentato nel tempo e potrebbe 
aumentare ulteriormente dati i vincoli sulla capitalizzazione, dalle pressioni 
concorrenziali e variazioni nei contesti regolamentari. 
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CAPITOLO 4: I NON-PERFORMING LOANS NEL 
LEASING, IL CASO UNICREDIT LEASING 
Come emerge dalla tabella sotto riportata ci sono alcune banche più esposte, in particolare 
possiamo osservare che il 40% dei 360mld di crediti deteriorati è in capo ai dodici più 
grandi gruppi italiani, e in particolare circa il 20% in capo ad UniCredit e Intesa. 
UniCredit da sola rappresenta più del 10% dei crediti deteriorati di cui circa il 53% sono 
sofferenze. Dato il grande peso di questa società, e a seguito dello stage da me svolto 
presso UniCredit Leasing (UCL) ho deciso di approfondire tale società. 
FIG.31 - I crediti nei 12 più grandi gruppi italiani 
 
*si è considerato un totale crediti deteriorati pari a 360 mld. 
FONTE: Rielaborazione personale dei dati al 31 Marzo 2016 del Centro Studi Orietta 
Guerra 
Il leasing è quel contratto di locazione che dà la possibilità di riscatto al termine del 
contratto al prezzo prestabilito al momento della stipula. Pertanto, a differenza dei crediti 
bancari tradizionali, in caso di inadempimento del cliente è necessario gestire il bene al 
fine di procedere con il recupero dello sesso. Ciò comporta la gestione di un magazzino 
che può assumere dimensioni molto grandi in caso di un numero elevato di NPL, come 
sta accadendo in questo periodo. 
Crediti Netti 
(mil)
Crediti 
deteriorati (mil)
NPL / Tot Crediti 
deteriorati*
Sofferenze 
(mil)
Sofferenze / Tot 
crediti deteriorati*
Intesa 361.035 33.082 9,19% 15.123 4,20%
UniCredit 483.280 38.142 10,60% 20.169 5,60%
Mps 113.543 24.068 6,69% 10.184 2,83%
Banco Popolare 78.155 13.614 3,78% 6.080 1,69%
UBI Banca 84.073 9.672 2,69% 4.347 1,21%
Banca Carige 20.721 3.911 1,09% 1.380 0,38%
BPEM Banca 44.048 6.389 1,77% 3.046 0,85%
Credem 21.642 809 0,22% 367 0,10%
Banca Popolare di Milano 34.182 3.617 1,00% 1.544 0,43%
Credito Valtellinese 18.935 3.392 0,94% 1.238 0,34%
Veneto Banca 22.010 4.948 1,37% 1.722 0,48%
Banca Popolare di Sondrio 23.962 2.339 0,65% 719 0,20%
TOTALE 1.305.586 143.983 40,00% 65.919 18,31%
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Prima di cominciare con l’analisi approfondita per capire meglio i numeri dei quali stiamo 
parlando analizzando il grafico che segue possiamo vedere che il settore del leasing nel 
suo complesso ha una distribuzione dei crediti migliore rispetto al settore bancario, 
mentre se ci soffermiamo sul leasing immobiliare abbiamo una peggior classificazione 
dei crediti. Tuttavia, come evidenziato nella tabella, le sofferenze del leasing immobiliare 
(11.2 mld di euro), e più in generale del leasing (15.6 mld), hanno un peso minore sul 
totale delle sofferenze. Con i numeri evidenziati si percepisce rapidamente che il leasing 
immobiliare sia la componente che grava di più nell’attività di leasing, per questo motivo 
la analizzeremo con maggior dettaglio nel lavoro che segue. 
FIG.32 - Qualità del credito al 31/12/2015 (ripartizione in %) 
 
 
FONTE: Rielaborazione personale dei dati Banca d’Italia48 
                                                 
48 Rapporto sulla stabilità finanziaria n.1/2016 
Valori (in mil euro)
Peso su sofferenze 
del sistema:
Sofferenze leasing immobiliare 11.178 5,3%
Sofferenze leasing totale 15.565 7,4%
Sofferenze imprese 169.833 81,2%
Sofferenze settore privato 
(imprese e famiglie consumatrici) 209.160 100,00%
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4.1 I diversi valori evidenziabili con la stima 
I valori di cui bisogna tener conto nella valutazione di un’azienda sono molti, anche se 
non tutti si evidenziano sempre. I principali valori sono: 
• Valore di realizzo (Salvage Value)49: il bene è giunto al termine della propria vita 
economica, adesso può essere usato per un uso alternativo o riciclato. 
• Valore di liquidazione (Liquidation Value)50: è il valore associato a ciascun asset 
di una medesima attività qualora si proceda a venderli separatamente. Spesso 
erroneamente viene associato a una vendita forzata, ma hanno significato ben 
distinto, infatti i beni possono essere venduti anche per una ordinaria chiusura di 
business.  
• Valore equo (Fair Value)51: corrispettivo al quale, in un mercato di libera 
concorrenza, un bene può essere scambiato o una passività estinta, tra parti 
consapevoli e indipendenti. 
• Valore di mercato (Market Value)52: è il valore più generico utilizzato come base 
per più valutazioni. In sostanza si tratta del valore a cui due parti scambierebbero 
il bene se venisse venduto al momento della valutazione. Le controparti devono 
risultare consenzienti, lo scambio deve avvenire alle condizioni di mercato e deve 
prevedere una procedura commerciale. 
• Valore nella prospettiva della continuità aziendale (Gioing - Concern Value): i 
beni impiegati in una certa attività hanno un valore superiore rispetto alla valore 
che ciascun bene ha separatamente grazie ai risultati ottenibili con l’attività stessa. 
                                                 
49 International Valuation Standards 2 (IVS2) 6.9.3 
50 International Valuation Standards 2 (IVS2) 6.9.2 
51 International Valuation Standards 2 (IVS2) 6.4 
52 International Valuation Standards 2 (IVS2) 1.2 
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• Valore di investimento (Investment Value)53: è il valore associato ad uno specifico 
investimento con lo scopo di valutare il raggiungimento degli obiettivi prefissati. 
Considerate le descrizioni su esposte si possono comprendere i valori crescenti così come 
esposti nella figura sotto riportata. Come accennato all’inizio del paragrafo non è detto 
che tutti i valori descritti siano evidenziati. Ad esempio qualora un determinato bene non 
abbia mercato non sarà possibile evidenziare il valore di mercato. 
FIG.33 - I diversi valori 
 
FONTE: “Le valutazioni immobiliari nelle procedure concorsuali e nelle procedure 
esecutive” Dott. Giampiero BAMBAGIONI MBA CIPS 
4.2 Tassi di recupero nei comparti del leasing 
I beni solitamente concessi in leasing, e in particolare quelli offerti da UniCredit Leasing, 
sono: strumentale, targato, nautico, immobiliare, abitativo prima casa e legato a fonti di 
energia rinnovabile. Il target di clienti della società in oggetto a cui è volta l’offerta sono 
i professionisti, le PMI, le grandi imprese e la Pubblica Amministrazione.  
Il maggior peso nell’attività è dato dall’immobiliare, strumentale e targato. Nei tre grafici 
che seguono viene illustrata un’analisi condotta da Assilea54 dove vengono mostrati i tassi 
                                                 
53 International Valuation Standards 2 (IVS2) 3.3 
54 Associazione di categoria che raggruppa la quasi totalità degli operatori del Leasing in Italia, costituiti 
da Banche universali o pluriprodotto, Banche specializzate, Intermediari Finanziari e società di Noleggio a 
Lungo Termine. 
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di recupero di questi tre comparti. I recuperi più elevati si hanno nell’immobiliare sia sul 
costo del bene che sull’esposizione in quanto sono solitamente crediti assistiti da garanzie 
reali, tipicamente ipoteche. Il valore del recupero non è determinato solo dalla 
componente immobiliare, ma dipende anche dall’ammontare del credito, dal grado e 
valore dell’ipoteca ecc. 
FIG.34 - Tassi di recupero da rivendita immobiliare 
 
FONTE: Assilea (Associazione Italiana Leasing) 
 
I recuperi più bassi si hanno nello strumentale a causa proprio del tipo di bene. Il cliente 
infatti può richiedere in leasing un bene con caratteristica particolare in base al bisogno 
da soddisfare, pertanto la società di leasing finanzia il bene “costruito su misura”, ma se 
dopo la costruzione non viene mantenuto dal cliente originale è difficile trovargli una 
nuova collocazione sul mercato, ciò comporta di conseguenza più bassi tassi di recupero. 
FIG.35 - Tassi di recupero da rivendita strumentale 
 
FONTE: Assilea (Associazione Italiana Leasing) 
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Anche il targato ha tassi di recupero non troppo elevati in quanto si tratta di beni con 
maggior grado di deperibilità, pertanto se già datati o se non gestiti in modo rapido 
risultano “vecchi” e quindi perdano valore velocemente nel tempo. 
FIG.36 - Tassi di recupero da rivendita targato 
 
FONTE: Assilea (Associazione Italiana Leasing) 
4.3 Focus sul leasing immobiliare 
Come abbiamo evidenziato il comporto leasing che crea più problemi, ma che allo stesso 
tempo da una maggior possibilità di recupero, è proprio quello immobiliare. 
4.3.1 Procedure di recupero nel leasing immobiliare 
In questo paragrafo vogliamo vedere le diverse procedure di recupero nel leasing 
immobiliare. 
Come mostrato nei dati Assilea della tabella che segue i tassi di recupero più elevati si 
hanno in caso di escussione della garanzia e ritorno in bonis, mentre si evidenziano bassi 
tassi di recupero per Incomplete workout (29,5%) e procedure fallimentari (48,1%). 
Tenendo conto dei rientri in bonis il tasso medio di recupero si innalza. 
Il periodo che intercorre tra il default e la chiusura della posizione risulta molto ampio in 
caso di Incomplete workout (129 mesi - 10,75 anni) e Cessione pro-soluto a soggetti terzi 
(58mesi – 4,8 anni), mentre si presentano tempi più rapidi in caso di ritorno in bonis (7 
mesi), chiusura della posizione senza perdite (21 mesi) e accordo tra le parti (21 mesi). 
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FIG.37 - Causale chiusura posizione leasing immobiliare nel 2014 
 
 
FONTE: elaborazioni Assilea sui dati di cui alla segnalazione ex Circ. 284/2013 di 
Banca d’Italia sulle procedure chiuse nel 2014 
In generale possiamo dire che entro l’anno non si hanno chiusure di posizione (almeno 
che non tornino ad essere regolari), e il metodo di chiusura peggiore è quello 
dell’Incomplete workout, con cui intendiamo le posizioni segnalate non chiuse che 
risultano in default da almeno 10 anni. 
Tenendo conto del numero delle posizioni otteniamo il grafico a torta della FIG.37, dal 
quale si percepisce meglio, rispetto ai termini numerici, che il numero maggiore di 
chiusure di posizioni deteriorate si ha per il ritorno in bonis, risultato molto importante in 
quanto si tratta del ritorno alla “normalità”, inoltre risulta di rapida esecuzione e a bassi 
costi.  
Causale chiusura posizione leasing 
immobiliare
Numero 
posizioni
Numero di mesi da 
default a chiusura 
posizione
Tasso di 
recupero 
medio
Ritorno in bonis 1.335 7 98,80%
Cessione pro-soluto: a soggetti terzi 232 58 71,80%
Chiusura della posizione senza perdite 217 21 68,10%
Recupero da beni ex-leasing 116 40 72,20%
Passaggio a perdita 102 49 55,90%
Accordi tra le parti 86 21 78,30%
Incomplete workout 66 129 29,50%
Procedure fallimentari 33 47 48,10%
Dati non ripartibili 8 31 53,70%
Escussione della garanzia 2 47 100%
Totale 2.197 22 81,50%
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4.3.2 Immobili ricollocati 
È interessante osservare il dato sugli immobili ricollocati nel 2015, che crescono rispetto 
al valore dell’anno precedente, passando dal 48,2% al 58,2%55. Questo è un dato positivo 
per le società finanziarie in quanto indicano la capacità di “liberarsi”, e quindi alleggerire 
il “magazzino”. 
Le modalità di ricollocamento nel 2015 si sono concentrate soprattutto nella rivendita a 
terzi (55,6%), valore notevolmente aumentato rispetto all’anno precedente (36,9%)56. 
FIG.38 - Modalità di ricolloco 
  
FONTE: BDCR e indagine sul Remarketing immobiliare 
Dal momento della risoluzione o del recupero la vendita non è immediata, ma intercorre 
un lasso di tempo che negli anni si è mantenuta pressappoco costante, tra 1-1,5 anni dal 
recupero, e naturalmente più elevato (2-3 anni) dalla risoluzione. Ciò sottintende che i 
tempi di recupero dopo la risoluzione sono dati dalla differenza nel grafico che segue tra 
la curva blu e quella rossa. Questa differenza nel 2013 ha avuto un maggior gap rispetto 
agli altri anni, in media comunque il valore si è attestato piuttosto costante intorno ad 1,5 
anni. 
 
                                                 
55 La gestione degli npl: vincoli e opportunità per banche e imprese», Assilea, 5 luglio 2016 
56 BDCR e indagine sul Remarketing immobiliare 
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FIG.39 - Tempi di rivendita (in anni) 
 
FONTE: Assilea (Associazione Italiana Leasing) 
4.3.3 I tempi di recupero dei crediti e nel leasing immobiliare 
Secondo un articolo finanziario de Il Sole24Ore dello scorso anno i tempi di recupero del 
credito italiano (con variazioni notevoli tra le varie regioni) oscillano tra i 7-8 anni (già 
migliorati rispetto al 2010 in cui si parlava di 8,8 anni57), contro i 2-3 anni europei58. 
Per quanto riguarda in particolare il leasing immobiliare il grafico che segue tiene conto 
di tre differenti procedure di liquidazione: fallimenti, concordati ed esecuzioni 
immobiliari. In media in 3 anni si recupera il 70% dell’esposizione, per recuperare valori 
più elevati anche per questo settore è necessario attendere tempi decisamente più lunghi. 
Il problema del tempo riguarda tutti i crediti deteriorati in generale, qui il tempo è denaro, 
se un credito non viene recuperato in tempo brevi il suo valore diminuisce, pertanto gli 
investitori sono disposti a comprare le sofferenze a prezzi minori (circa 20%), valore 
nettamente inferiore rispetto all’iscrizione in bilancio (circa 40%). Se si riuscissero a 
ridurre i tempi di un paio di anni, calcola per esempio Antonio Guglielmi di Mediobanca 
Securities, il valore attualizzato delle sofferenze salirebbe del 10-12%. Questo farebbe sì 
                                                 
57 “Fattore tempo determinante per il successo del veicolo Npl sui crediti deteriorati” Il Sole24Ore del 10 
Aprile 2016 
58 “Npl La media italiana per il recupero dei crediti è 7-8 anni” Il Sole24Ore del 27 Aprile 2016 
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che le istituzioni finanziarie possano vendere le sofferenze senza dover sopportare elevati 
aumenti di capitale per rispettare i livelli minimi previsti dalle normative. 
FIG.40 - Profilo temporale di recupero dei crediti coinvolti da procedura di 
liquidazione 
 
FONTE: Banca d’Italia, Questioni di economia e finanza n.311, Febbraio 2016 
4.3.4 Tipologie di risoluzione 
Nel capitolo 3 di questo elaborato abbiamo parlato delle risoluzioni contrattuali giudiziali 
e stragiudiziali. Queste si mantengono anche per i NPL immobiliari. In particolare le 
strade maggiormente utilizzate per la risoluzione giudiziaria sono: 
• Esecuzione immobiliare; 
• Fallimento e altre procedure concorsuali. 
Oltre alle soluzioni giudiziali e stragiudiziali abbiamo una tipologia particolare: il REO 
(Real Estate Owned)59 che consiste nella partecipazione in asta da parte di un veicolo di 
investimento immobiliare (special purpose vehicle) collegato con il titolare del credito.  
                                                 
59 “Finanziamento immobiliare. Finanziamenti strutturati, leasing, mezzanine e NPL”, Giacomo Morri e 
Antonio Mazza, Edizioni Egea 2010 
91 
Questa soluzione è consigliata nel caso in cui il valore che si prevede di realizzare 
dall’asta è inferiore al valore del credito da recuperare, pertanto se il valore di mercato 
dell’immobile è superiore rispetto al valore d’asta, con il REO si può ottenere un maggior 
valore procedendo con la vendita dello stesso sul mercato libero. Si procede con il REO 
soprattutto se con la prima asta non si riesce a vedere il bene oggetto dell’asta stessa, 
infatti l’ulteriore asta prevede un ribasso fino al 25% rispetto al valore dell’asta 
precedente. 
FIG. 41 - Schema del REO (Real Estate Owned) 
 
FONTE: www.vannivalente.com 
4.4 Il portafoglio deteriorato di UniCredit Leasing 
UniCredit Leasing è tra i leader di mercato, con una quota totale del 7,7%60, insieme a 
Bnp Paribas e Alba Leasing. Nel 2015 sul mercato si è verificata una crescita in termini 
di volumi del 5,5% (13,1% in termini di contratti) grazie alle agevolazione della legge di 
Stabilità. Tuttavia per UCL si è verificato un trend decrescente, una riduzione del 31,1% 
dei volumi stipulati (-66,5% in termini di contratti) a causa della variazione delle politiche 
                                                 
60 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 18 
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aziendali in atto dal 1 Gennaio 2015 che ha previsto l’abbandono del canale agenti, il 
quale provvedeva alla stipula di circa il 50% dei contratti. 
Analizzando il bilancio di UCL possiamo vedere che i crediti deteriorati rappresentano 
circa il 29,5% del valore nominale dei crediti totali, valore in aumento del 2,3% (+135 
milioni di euro) rispetto al 201461. 
I Crediti deteriorati di UCL risultano notevolmente superiore rispetto al valore del gruppo 
UniCredit il quale è inferiore al 10%62. Pertanto sul gruppo UniCredit, UCL grava con i 
suoi crediti deteriorati per circa il 16%. Ricordiamo che la quantità di deteriorati non è 
indicatore dell’effettiva realtà aziendale, tutto dipende dalla capacità di generare forme di 
autofinanziamento atte a fronteggiare le perdite63. 
FIG.42 - Impieghi lordi di UniCredit Leasing 
 
FONTE: Relazione e Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL64 
A fronte degli impieghi che negli anni si sono mantenuti piuttosto costanti i crediti 
deteriorati sono sempre aumentati, siamo partiti con un incidenza dei deteriorati del 
6,20% sul totale degli impieghi nel 2008 fino ad arrivare ad un rapporto di 29,50% nel 
2015. L’andamento peggiorativo è causato sicuramente dal periodo storico, e quindi 
effettivo deterioramento, ma ha inciso anche la variazione dei criteri di classificazione. 
                                                 
61 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 21 
62 Il valore è dato dal rapporto Crediti deteriorati/Tot Crediti della FIG.31 riferita al primo trimestre del 
2016. 
63 Il risk management nel rapporto banca-impresa. Strumenti per il governo delle sofferenze bancari, Elio 
Iannuzzi, G. Giappichelli Editore 2004, pag. 74 
64 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 22 
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FIG.43 - L’andamento dei crediti deteriorati 
 
FONTE: Rielaborazione dei dati di Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL65 
Dal grafico sotto riportato possiamo analizzare le fasce in cui i crediti deteriorati sono 
concentrati. Si evince che non ci sono crediti deteriorati nella fascia oltre i 5 anni, ciò 
vuol dire che in caso di inadempienza questi permangono in portafoglio per meno di 5 
anni. Ciò indica che i tempi di gestione non sono troppo lenti, anche se bisognerebbe 
capire meglio la distribuzione nella fascia tra 1 e 5 anni. Confrontando il 2015 con il 2014 
la distribuzione e il totale dei crediti deteriorati hanno circa lo stesso andamento anche se 
si percepisce un miglioramento per la fascia oltre un anno. 
FIG.44 - Classificazione per fasce temporali dei crediti deteriorati di UCL 
 
FONTE: rielaborazione dei dati di Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL66 
                                                 
65 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 144 
66 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 144 
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4.4.1 I comparti di attività e il leasing abitativo ai privati 
I comparti in cui UniCredit Leasing opera sono molti, tuttavia il leasing immobiliare 
rappresenta ben oltre la metà dell’attività offerta dalla società (70,1%), seguita 
dall’attività strumentale (12,1%). L’attività strumentale è stata sostenuta dalla “Nuova 
Sabatini” che prevede appunto lo stanziamento di fondi alle imprese per finanziare il 
leasing; tale stanziamento è stato introdotto nel 2015 e rinnovato anche per il 2016 e 2017. 
Notevole è anche l’incidenza dall’energia rinnovabile (9,9%). Quest’ultima si è 
sviluppata negli anni grazie agli incentivi statali, adesso terminati. Giunti al termine degli 
incentivi si sono verificati subito riflessi negativi sull’attività, infatti nel corso del 2015 
la stipula di contratti in questo settore sono quasi dimezzati (-40,3%67), pertanto possiamo 
prevedere che in assenza di incentivi l’attività continuerà a diminuire. 
FIG.45 - Portafoglio complessivo (lordo) di UCL al 31 Dicembre 2015 
(Importi in milioni di €) 
 
FONTE: Elaborazione personale dei dati di Bilancio al 31 Dicembre 201568 
Possiamo invece attenderci un aumento dell’attività immobiliare grazie al lancio del 
nuovo prodotto: il leasing immobiliare per l’acquisto della prima casa da parte di privati. 
Questo nuovo prodotto è stato introdotto con la legge di stabilità 2016, ed è proprio 
UniCredit Leasing che per prima ha sfruttato questa nuova possibilità lanciando il 
                                                 
67 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 17 
68 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 21 
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prodotto a partire dalla fine dello scorso Aprile. La società acquista l’immobile e il cliente 
pagherà un “canone periodico”, al termine del contratto potrà riscattare la casa e 
diventarne proprietario. È uno strumento alternativo al tradizionale mutuo ipotecario, ma 
se ne prevede uno sviluppo soprattutto tra i giovani, infatti per gli over 35 con redditi 
inferiori a 55 mila euro (circa 900 mila in Italia69) è possibile detrarre ai fini Irpef nella 
misura del 19% fino a 4 mila euro di canoni l’anno e per un massimo di 10 mila euro del 
riscatto finale. Condizioni ancora più favorevoli per gli under 35 con redditi inferiori a 55 
mila euro (circa 200 mila in Italia70), dove possono essere detratti i canoni fino a 8 mila 
euro e il riscatto finale fino a 20 mila euro.  
Corrado Piazzalunga, AD di UniCredit Leasing afferma inoltre: "Questo 
strumento presenta notevoli vantaggi e anche numerose tutele per chi sceglie di 
utilizzarlo. Il legislatore, infatti, ha previsto la possibilità di chiedere la sospensione della 
rata di leasing per un massimo di 12 mesi in caso di perdita del lavoro. Questa iniziativa 
potrà anche imprimere nuovo slancio alla ripresa del mercato immobiliare, con effetti 
positivi in termini di generazione di nuovi posti di lavoro nel settore delle costruzioni e 
con un contributo utile nel fare emergere il sommerso degli affitti immobiliari"71. 
Da un indagine condotta da Assilea sui primi del 2016 emerge che la richiesta sono 
effettuate per lo più da giovani donne diplomate con età media di 38 anni, interessate al 
vantaggio del prodotto rispetto al mutuo ipotecario. 
Quella descritta è l’attività complessiva il grafico ce segue mostra la suddivisione dei 
deteriorati per comparti, evidenziando che quasi il 90% è dato dai beni immobiliari. 
 
 
                                                 
69 Fonte: agenzia delle Entrate 
70 Fonte: agenzia delle Entrate 
71 Fonte: UniCredit Leasing 18 Aprile 2016 
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FIG.46 - Portafoglio netto72 deteriorato di UCL al 31 Dicembre 2015 
 
FONTE: Elaborazione personale dei dati di Bilancio al 31 Dicembre 2015 
4.4.2 I destinatari dell’offerta 
L’attività offerta da UniCredit Leasing (bonis e deteriorati) è rivolta principalmente alle 
imprese non finanziarie (95%), l’attività rivolta ad altri settori di attività è molto limitata. 
Riprendendo quanto detto poco prima sul leasing abitativo ai privati, se la tipologia di 
offerta prendesse piede sul mercato potremmo aspettarci un aumento per la voce “altri 
operatori” e magari una scissione con voce “privati”. 
FIG.47 - Suddivisione dell’offerta per settore di attività economica della controparte 
 
FONTE: rielaborazione dei dati di Bilancio al 31 Dicembre 201573 
 Sul totale dell’attività, quella deteriorate riguardano quasi interamente (più dell’attività 
svolta) il settore imprese non finanziarie (98,3%). 
L’andamento del 2015 si è mantenuto stabile rispetto al 2014. 
                                                 
72 Al netto delle svalutazioni di 2.245.546 miglia di €. 
73 Bilancio di UniCredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 173 
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4.4.3 L’offerta sul territorio 
UniCredit è una società molto capillare sul territorio italiano, la sua attività è svolta quasi 
interamente sul nostro territorio: più del 99% dell’attività per un totale di 17.383.500 
migliaia di euro. Il resto dell’attività (meno dell’1% per un totale di 150.476 migliaia di 
euro) è svolta principalmente degli altri Paesi europei (144.121 migliaia di euro), per 
valori ancora inferiori opera anche in (in ordine di importo): America, Asia e resto del 
mondo74. 
4.5 La gestione dei crediti deteriorati da parte di UniCredit Leasing spa 
Negli ultimi anni UniCredit Leasing ha dato una forte attenzione ai crediti deteriorati 
individuando un apposito portafoglio denominato ALFA. 
Le azioni di recupero messe in atto sono orientate a specifiche porzioni di portafoglio sia 
con irregolarità nei pagamenti sia con default conclamato. 
Fino al 31 Ottobre 2015 UniCredit controllava doBank S.p.A. (UniCredit Credit 
Management Bank – UCCMB), ovvero la Banca specializzata nella gestione dei crediti 
insoluti, operativa in tutta Italia e all'estero. DoBank in particolare si occupa dell’offerta 
di servizio di gestione crediti alle aziende e players economici, con l’obiettivo di evitare, 
quando possibile, le vie giudiziarie e preferire le soluzioni stragiudiziali con il debitore. 
Nel 2015 Unicredit ha ceduto do DoBank ad Avio S.a.r.l. Tuttavia l’ex UCCMB ha 
sottoscritto con UniCredit e UniCredit Leasing due contratti decennali di outsourcing per 
l’attività di recupero dei crediti problematici di proprietà delle stesse. Il servizio offerto 
si concentrerà su tre aree di attività75: 
• Servicing, per la gestione del credito; 
                                                 
74 Bilancio di Unicredit Leasing al 31 Dicembre 2015 pag. 173 
75 Bilancio doBank al 31 Dicembre 2015 pag. 6 
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• Lending, per l’attività creditizia in un settore altamente specializzato e congiunto 
alla gestione dei crediti problematici; 
• Solutions, per sviluppare soluzioni innovative per le specifiche esigenze dei 
clienti. 
Le attività affidate a DoBank sono quelle di precontenzioso e workout, attività comunque 
gestite anche con strutture interne. Mentre per le attività di soft collection si avvalgono di 
strutture interne e della “collaborazione” di Cu.Re. (Customer Recovery76). 
Nell’organigramma di gestione del processo di recupero di UCL abbiamo un organo 
operativo e un organo di controllo. L’organo operativo è lo Special Network e si occupa: 
• delle fasi operative e quelle decisionali relativamente alla classificazione di 
posizioni, rettifiche di valore, passaggi a perdita; 
• di coordinare e controllare l’operato di strutture di recupero crediti presso le aree; 
• del governo delle attività esternalizzate a DoBank 
 L’organo di controllo è lo Special Credit ed ha il compito di: 
• effettuare analisi a seguito delle decisioni aziendali per controllare la clientela 
deteriorate e l’impatto sui conti aziendali; 
• prendere decisioni eccedenti le deleghe attribuite allo Special Network 
relativamente alla classificazione di posizioni, rettifiche di valore e passaggi a 
perdita; 
• misurare la performance del recupero interne ed esterne 
In particolare l’attività di gestione dei crediti deteriorati è: 
• regolata da norme interne e dalla collaborazione di Dobank; 
• sostenuta dal sistema informativo; 
                                                 
76 Comparto che si occupa della gestione e della tutela del credito 
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• integrata da apposita informativa periodica prodotta dalla Direzione Risk 
Management a supporto delle decisioni manageriali affinché possano gestire e 
prendere decisioni sulla gestione delle attività deteriorate. 
4.5.1 Le operazioni di cartolarizzazione di UniCredit Leasing 
UniCredit si sta impegnando nella dismissione di crediti deteriorati e conseguentemente 
sviluppando i mercati secondari. Le più grandi operazioni di cartolarizzazioni di crediti 
deteriorati effettuate da UniCredit Leasing sono avvenute a partire dal 2015 e sono riferite 
ai seguenti portafogli: 
• Levia con valore lordo di circa 100 milioni di euro, principalmente garantiti da 
ipoteca. La cessione ha permesso un incasso di 85 milioni e una perdita di 5 
milioni. 
• Ticino derivante da contratti di leasing risolti con un valore di 147 milioni di 
euro77 non garantiti con la realizzazione di un utile al lordo delle tasse di 1,5 
milioni. 
Da UniCredit è stato inoltre stipulato a settembre un accordo con Balbec Asset 
Management ("Balbec") per la cessione di contratti di credito chirografario a piccole 
medie imprese italiane per un valore di circa 570 milioni di euro78. 
La più grande cessione del gruppo è però prevista per i mesi a venire, infatti come 
annunciato sono stati firmati due accordi per la cessione di due portafogli in 
sofferenza per un valore complessivo di 17,7 mld di euro. Questa è un operazione che, 
date le sue dimensioni risulta difficilmente replicabili dalle altre banche nazionali, 
inoltre se portata a termine muoverebbe notevolmente il mercato dei NPL. Gli accordi 
in oggetto sono stati siglati con Pimco per la parte di portafoglio ipotecario e Fortress 
                                                 
77 “UniCredit annuncia di aver raggiunto un accordo per la cessione di due portafogli di crediti in 
sofferenza del segmento PMI”, UniCredit, 17 Dicembre 2015 
78 “UniCredit cede un portafoglio di crediti in sofferenza del segmento PMI italiano”, UniCredit, 8 
settembre 2016 
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Investment Group grande fondo americano che controlla i più grandi investitori di 
NPL italiani. Queste due cessioni sono all’interno del progetto 2017-2019 denominato 
FINO “Failure Is Not an Option” (“Il fallimento non è un'opzione”) il quale 
permetterà la riduzione del rapporto tra crediti deteriorati e totale dei crediti, e un 
maggior tasso di copertura dei crediti problematici. 
Si parla di questa operazione già dall’arrivo di Jean Pierre Mustier in UniCredit come 
Amministratore Delegato79. A seguito dell’operazione di cartolarizzazione garantita 
da GACS della Popolare di Bari, di cui abbiamo parlato precedentemente, si è pensato 
che anche Unicredit potesse mettere in atto questa tecnica. Per ora è stata accordata 
la cessione, come questa verrà gestita ancora non è chiaro80. 
Commentando l’operazione Mustier ha affermato “[…] Stiamo attuando misure 
incisive per affrontare i problemi ereditati dal passato per rafforzare in modo 
significativo il profilo di credito e gettare le basi per la futura costante redditività"81. 
Nel Bilancio di UCL viene evidenziato, come noto, che non tutte le attività 
cartolarizzate possono essere eliminate dal bilancio se non presenti i requisiti previsti 
dalla normativa contabile (cd derecognition ai fini IFRS/IAS)82. 
 
 
 
 
 
                                                 
79 Nominato dal cda all’unanimità il 30 Giugno 2016  
80 “UniCredit, dossier per maxi-cessione di Npl”, Il Sole24Ore, di Carlo Festa, 30 Agosto 2016 
81 “UniCredit firma due accordi per la cessione di un portafoglio di crediti in sofferenza italiani di 17,7 
mld di euro”, UniCredit 13 Dicembre 2016 
82 Affinché un’attività possa essere eliminata dal bilancio non è sufficiente che questa sia stata trasferita, 
ma è necessario che l’impresa abbia trasferito insieme all’attività tutti i rischi e benefici ad essa collegati 
oppure l’impresa non abbia mantenuto il controllo sull’attività. 
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FIG.48 - Attivi cartolarizzati e non cancellati83 di UniCredit Leasing 
 
FONTE: Relazione e Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL 
4.5.2 Le offerte di Apollo Management e Highbridge a Unicredit Leasing 
A novembre 2015 nel piano strategico di UniCredit si prevedeva la vendita delle attività 
di leasing. Coerentemente con questo a febbraio 2016 si legge su Milano Finanza84 che 
Apollo Management e Highbridge hanno avanzato due offerte non vincolanti per la 
creazione di due joint venture85. UniCredit ha preso in considerazione l’offerta pervenuta 
denominando progetto Nautilus il dossier sulla cessione delle attività. Su Il Sole24Ore si 
legge che dopo questa prima offerta ci sono state ulteriori comunicazioni con le due 
società statunitensi86. 
Le due società mirano a due portafogli differenti. Highbridge mira al portafoglio leasing 
strumentale, mentre Apollo al comparto immobiliare. 
La proposta era stata avanzata nei confronti dell’amministratore delegato del gruppo 
Fedrico Ghizzoni e si prevedeva che il progetto si sarebbe potuto concretizzare entro 
l’estate, tuttavia pochi mesi dopo è stato nominato il nuovo amministratore Jean Pierre 
Mustier e sul mercato non abbiamo più sentito parlare di queste offerte. Potrebbero essere 
                                                 
83 I crediti che non possono essere cancellati non fanno riferimento solo alla cartolarizzazioni. 
84 Unicredit: due big Usa studiano il Leasing (Mi.Fi.), Milano Finanza, 30 Gennaio 2016 
85 “Con joint venture ci si riferisce ad un accordo in base al quale due o più soggetti, solitamente imprese, 
si impegnano a collaborare per un progetto comune (sia esso di natura industriale o commerciale) o 
decidono di sfruttare congiuntamente le loro sinergie, il loro know-how o il loro capitale.” definizione di 
Borsa Italiana 
86 Il progetto Nautilus: così Unicredit vuole cedere le attività nel leasing, Il Sole24Ore, 17 febbraio 2016 
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comunque soluzioni efficienti per la riduzione del ratio, ma ancora non è noto cosa pensa 
a riguardo il nuovo AD. 
4.6 Modelli e misurazione del rischio di credito in UniCredit Leasing 
Sulla base dei modelli previsti da Basilea quello attualmente utilizzato da UniCredit 
Leasing per la misurazione e gestione del rischio è la metodologia standard. È stata 
manifestata l’intenzione di passare al modello AIRB (metodologia advanced internal 
rating based), inizialmente la richiesta pareva dovesse essere avanzata al regolatore entro 
metà 2015, tuttavia ancora non è avvenuta la presentazione nonostante ci sia ancora 
l’intento. 
Il rating assegnato dalla Standard & Poor’s ad UniCredit è A-3 per i debiti a breve e BBB- 
per i debiti a medio-lungo (revisione del 16 Novembre 2015), pertanto il rating 
assegnatoli è positivo. Tuttavia, come la storia ci ha insegnato, ci preme ricordare che le 
valutazioni effettuate dalle agenzie di rating non sempre rispecchiano le realtà aziendali. 
Vediamo adesso alcun indicatori importanti per il rischio di credito. 
4.6.1 PD e LGD di portafoglio 
Come evidente, e come mostrato anche nella tabella, in caso di default (rientrano in questa 
terminologia i past due, inadempienze probabili e sofferenze) la PD è pari a 100%, infatti 
la controparte è già in uno stato di default. Per i contratti in bonis una maggior probabilità 
di default si ha per il mercato immobiliare, coerentemente a qaunto evidenziabile con i 
dati di mercato. 
LGD ricordiamo essere il tasso di perdita in caso di default, anche in caso di default non 
è detto che si debba perdere l’intero importo per il quale siamo esposti, per tale motivo i 
tassi medi del LGD tra contratti in bonis e contratti già in default sono circa gli stessi. 
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FIG.49 - Distribuzione degli impieghi per macroposizioni 
 
FONTE: Relazione e Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL87 
FIG.50 - Andamento della PD e del LGD storicamente 
 
FONTE: Relazione e Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL 
In realtà storicamente LGD non ha mantenuto sempre lo stesso andamento tra contratti in 
bonis e contratti in default, anzi l’andamento è sempre stato piuttosto sinuoso e 
differenziato tra le due tipologie di contratto, il 2015 è l’anno in cui i due valori si sono 
avvicinati di più dal 2008. Comunque si sono sempre mantenuti tra il 18% e il 28%.  
La PD dei contratti in bonis si è invece mantenuta sempre piuttosto crescente. 
                                                 
87 I dati sono relativi agli impieghi intesi come finanziamenti ed operazioni di leasing finanziario 
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4.6.2 Distribuzione degli impieghi per classi di rating 
Nella tabella possiamo vedere la distribuzione degli impieghi nelle classi di rating; in 
particolare risultano in default il 21% degli impieghi (PD > 99,99%), che confrontato con 
il valore dell’anno precedente risulta peggiorato. Inoltre si riduce l’attività nelle classi di 
rating migliori (fino a D3; 0,3779% < PD < 0,5824%) di circa il 5%. Bisogna considerare 
tuttavia che nel corso del 2015 sono state apportate delle modifiche ai modelli di calcolo 
della probabilità di default. 
FIG.51 - Distribuzione degli impieghi per classi di rating 
 
FONTE: Relazione e Bilancio al 31 Dicembre 2015 di UCL88  
                                                 
88 I dati sono relativi agli impieghi intesi come finanziamenti ed operazioni di leasing finanziario. 
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4.6.3 Un modello per Unicredit Leasing 
Per concludere questo lavoro abbiamo cercato di capire quali variabili influenzano 
l’andamento dei crediti in default di UniCredit Leasing. 
FIG.52 - Dati utilizzati per l’analisi 
 
FONTE: Elaborazione personale 
Abbiamo preso in considerazione le variabili che seguono per gli anni dal 2008 al 2015: 
• PIL nazionale (X1); 
• Numero di fallimenti, anche questi a livello nazionale89(X2) (in migliaia); 
• Quota di mercato italiana posseduta da UniCredit Leasing (X3); 
• Impieghi in bonis della società90 (X4) (in miliardi). 
Una volta raccolti i dati è stata calcolata la correlazione che ogni variabile ha con i default, 
ottenendo come potevamo immaginare che i fallimenti sono fortemente correlati 
positivamente con i default, minore, ma comunque elevata, è anche la correlazione 
positiva con i coverage ratio. Differentemente da quanto potevamo immaginare è la 
                                                 
89 Valori derivanti da uno studio condotto da Cribis D&B (gruppo Crif) 
90 I dati relativi alla società (quota di mercato, coverage ratio e impieghi in bonis) sono desumibili dai 
bilanci di esercizio. 
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relazione con il PIL infatti risulta quasi un assenza di legame. Infine anche la quota di 
mercato è correlata negativamente. 
FIG.53 - Correlazione tra le variabili91 
 
FONTE: Elaborazione personale 
Tuttavia ho deciso di mantenere tutte le variabili, anche quelle che singolarmente non 
spiegano molto, in quanto combinate con le altre variabili avrebbero potuto darci 
informazioni aggiuntive. 
Ai dati è stata così applicata un’analisi di regressione lineare multipla92 con la quale 
abbiamo ottenuto la seguente funzione lineare: 
𝑌 =  3,8023 + 0,0581𝑋1 + 0,57865𝑋2 + 0.3155𝑋3 + 0,2671𝑋4 
Con la suddetta funzione abbiamo ottenuto un coefficiente di determinazione93 R2= 
0,9987 (il valori massimo di R2 è 1), maggiore è il valore di R2 e maggiore è la capacità 
delle nostre variabili di spiegarci l’andamento della variabile “impieghi in default”. 
Bisogna tener conto che all’aumentare delle variabili considerate R2 aumenta sempre, 
pertanto è necessario verificare di non avere un’eccessiva perdita del grado di libertà 
                                                 
91 La correlazione può assumere valori tra -1 e 1: 
• Se pari a 1: perfetta correlazione positiva, ovvero l’aumento di una variabile va perfettamente 
nello stesso senso dell’altra variabile); 
• Se pari a -1: peretta correlazione negativa, ovvero 
• Se pari a 0: assenza di correlazione, non vi è un legame tra l’andamento delle due variabili. 
92 Studia la dipendenza di una variabile quantitativa Y attraverso m variabili esplicative, mediante un 
modello lineare. 
93 Ci indica la proporzione di variabilità di Y spiegata da X, ed è pari al quadrato del coefficiente di 
correlazione, quest’ultimo esprime un’eventuale relazione di linearità tra variabili. R2 si calcola come: 
∑ (?̂?𝑖−?̅?)
22
𝑖=1
∑ (𝑦𝑖−?̅?)
2𝑛
𝑖=1
 Dove 𝑦𝑖  sono i dati osservati, ?̅? è la media, e ?̂?𝑖sono i dati stimati dal modello ottenuto dalla 
regressione.  
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(gdl)94. A tal fine abbiamo calcolato R2 corretto= 0,997 e verificato che fosse superiore a 
R2 delle singole variabili. Pertanto possiamo affermare che l’aggiunta delle variabili ha 
controbilanciato la perdita del grado di libertà subito. 
A questo punto abbiamo fatto due test: F test e T test. 
F-test95 analizza se nel suo complesso le variabili influenzano Y, senza domandarsi se si 
potesse fare al meno di qualcuna. Abbiamo calcolato così F0,0001,4,3=380,70 e 
Fcritico=F0.05,4,3=9,12. Essendo F0,0001,4,3  > F0.05,4,3, e inoltre p-value=0,0001 < 0,05 (livello 
di confidenza), ciò implica che F test cade nella regione di rifiuto di H0
96 in favore di H1
97. 
Possiamo concludere che vi è una relazione lineare tra almeno una variabile esplicativa e 
i crediti deteriorati. Ciò significa che il modello di regressione multipla che è stato 
proposto non è una mera costruzione teorica, ma effettivamente esiste ed è statisticamente 
significativo: almeno una variabile indipendente influenza significativamente Y. 
FIG.54 - Rappresentazione grafica di F test 
 
FONTE: Elaborazione personale 
                                                 
94 Il gdl esprime il numero minimo di dati sufficienti a valutare la quantità d'informazione contenuta nella 
statistica, dovrebbe per tanto considerare variabili indipendenti, in quanto se dipendenti ne possiamo avere 
una che già racchiude tutte le informazioni, e ciò permette di avere una maggior precisione nei risultati, con 
p-1 e n-p gdl 
95 𝐹 =
𝑆𝑆𝑅 (𝑃−1)⁄
𝑆𝑆𝑅 (𝑛−𝑝)⁄
 dove SSR(Sum of Square Residuals) è la somma dei quadrati residui del modello. 
96 H0 è detta ipotesi nulla, ed è l’ipotesi di totale casualità dei risultati, rifiutarla indica che si rigetta l’ipotesi 
della non significatività. 
97 H1 è l’ipotesi alternativa all’ipotesi nulla. 
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Differentemente il T-test98 controlla se ogni variabile esplicativa (Xi) del modello ha un 
effetto, ovvero verificare se il valore medio di una distribuzione si discosta 
significativamente da un certo valore di riferimento. A tal fine abbiamo calcolato 
tcritico=4,18 e tenuto conto di un livello di confidenza pari ad α=0,05 (essendo un test a 
due code α/2=0,025). 
FIG.55 - Risultati del T-test 
 
FONTE: Elaborazione personale 
Per quanto riguarda la variabile X2 (numero di fallimenti) possiamo dire che, essendo t 
(26,36) > tcritico e p-value (0.00012) < 0.025, rifiutiamo H0, e possiamo concludere che vi 
è una relazione significativa tra la variabile X2 (fallimenti) e i crediti deteriorati. La stessa 
conclusione può essere tratta per la quota di mercato e gli impieghi in bonis. Per il PIL, 
dati i valori ottenuti, non si può rifiutare l’ipotesi H0, tuttavia non si può concludere che 
tale ipotesi sia “vera”, ma soltanto che potrebbe essere vera (il campione non fornisce 
prove sufficienti a provocarne il rifiuto). I valori ottenuti per il PIL sono talmente vicini 
alla zona di rifiuto, che potrebbe essere un errore considerare vera l’ipotesi nulla. 
 
 
 
 
                                                 
98 𝑇 =
?̂?1−𝛽1,0
𝑆𝐸(?̂?1)
=  
stimatore −valore ipotizzato
erore standard dello stimatore
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FIG.56 - Rappresentazione grafica di T test 
 
FONTE: Elaborazione personale 
Dall’analisi condotto possiamo concludere che in generale il modello ottenuto è 
significativo. In particolare i fallimenti, la quota di mercato e gli impieghi hanno un 
influenza importante sull’andamento dei crediti in default della società, mentre non è 
evidente un forte legame con il PIL, tuttavia non accettiamo l’ipotesi nulla. 
FIG.57 - Confronto tra i valori osservati e i valori di mercato 
 
FONTE: Elaborazione personale 
Bisogna tener conto che i valori utilizzati si riferiscono a un campione molto piccolo, 
sarebbe opportuno applicarlo ad un campione più amplio. Ci preme inoltre sottolineare 
che il modello così ottenuto si applica alla società UniCredit Leasing, non è detto che lo 
stesso risultato sia ottenuto applicandolo ad altre società. 
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CONCLUSIONI 
Con l’avvento della crisi del 2007-2008 la questione dei non-performing loans si è 
aggravata in Italia in modo più accentuato rispetto a molti paesi europei99, probabilmente 
per un’eccessiva bontà nella concessione di credito, aggravata poi dall’inaspettata crisi la 
quale ha permesso di aprire gli occhi e apportare modifiche al settore creditizio nel suo 
complesso. 
Ci sono stati e ci sono ancora notevoli movimenti sul mercato a riguardo. In primis sulla 
normativa: 
• A favore delle istituzioni per far sì che in caso di insolvenza possano provvedere 
con rapide operazioni di rientrare del prestito consesso, quindi manovre volte alla 
riduzione dei tempi giudiziari; 
• A favore degli investitori tramite la richiesta alle banche di mantenere un 
patrimonio adeguato così da garantire la continuità aziendale e evitare la ricaduta 
negativa sui risparmiatori. 
• A favore del mercato in generale con l’emanazione dei nuovi principi per la 
redazione del bilancio; inoltre tramite la richiesta di una valutazione del merito 
creditizio della clientela, che se da una parte sembra frenare l’attività, dall’altra 
garantisce che i finanziamenti vengono concessi solo a soggetti realmente 
meritevoli. 
Riguardo questo primo aspetto si nota un inasprimento della normativa e un freno 
all’attività di libero mercato concorrenziale con l’obiettivo di evitare una catastrofe 
economica. 
                                                 
99 L’andamento europeo è stato anche peggiore di quello US. 
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Sicuramente risulta importante l’implementazione di modelli che permettano di tenere 
sotto controllo il rischio di credito attuale e potenziale, ma è importante anche prendere 
coscienza del portafoglio posseduto ed agire con gli strumenti di gestione più adeguati. 
In passato gli strumenti principalmente utilizzati in caso di insolvenza risultavano la 
restituzione e il recupero, ma dati i grandi numeri queste tecniche possono risultare 
dispendiose e lente da utilizzare, pertanto sono state affiancate, ma comunque non 
sostituite, da tecniche più innovative e idonee al contesto nel quale ci stiamo trovando. 
Le più importanti al momento si sono rilevate:  
• la cartolarizzazione: affinché dia risultati positivi è necessario suddividere i 
crediti deteriorati in gruppi omogenei in modo tale che ogni pacchetto sia 
indirizzato all’investitore più idoneo, garantendo alla banca risultati più elevati 
dalla vendita. Per agevolare la suddivisione è necessario che le istituzione 
detengano banche dati informatizzate (come avviene in modo efficiente in 
Germania e in Gran Bretagna). Infine per accelerare il movimento sul mercato le 
banche dovrebbero sostenere la creazione di un mercato secondario di questo 
tipo di cartolarizzazione. 
• il fonte Atlante: è uno strumento con un forte potenziale ed ha già avuto effetti 
positivi sulle due note banche venete, tuttavia la sua efficienza pare frenata nella 
seconda versione di Atlante, in quanto a fronte di un rischio elevato i rendimenti 
risultano contenute, potrebbe pertanto essere che l’impegno da molte banche, 
assicurazioni e fondi pensione avuto fino ad ora sia dovuto solo ad evitare crisi 
sistemiche. 
L’ultimo strumento introdotto dallo Stato è la GACS, per ora utilizzato solo dalla 
Popolare di Bari. Questa garanzia pare un ottimo metodo per i crediti deteriorarti di tipo 
senior, tuttavia lasciano scoperte le altre tranche. Inoltre risultano elevati costi e tempi 
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lunghi per il loro ottenimento, ed essendo state introdotte da poco il loro funzionamento 
non risulta ancora chiaro in tutti gli aspetti.  
Naturalmente non esiste uno strumento unico che sia la soluzione ai crediti deteriorati, è 
necessario trovare la giusta combinazione, ma quello che bisogna chiederci è se quelli a 
disposizione sono sufficienti o se per superare la problematica è necessario ancora 
“inventare” qualcosa. 
Elementi particolari sono presenti per i crediti non performanti in riferimento al settore 
del leasing, in particolare la presenza di beni materiali che fungono da prima garanzia per 
il contratto stesso, questo oltre ad essere un aspetto positivo è anche un aspetto negativo, 
infatti UniCredit Leasing avendo in portafoglio più di sei miliardi di crediti deteriorati si 
trova a dover gestire un elevato numero di beni materiale per i quali risulta difficile 
trovargli una nuova collocazione sul mercato. Si consideri che il comparto immobiliare 
rappresenta più di 14 miliardi di euro, un valore tale da poter essere paragonata alle 
attività immobiliari Italiane. Quanto appena detto e visto il portafoglio durante l’elaborato 
ci permette di capire la complessità e la difficoltà di gestione da parte della società. 
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